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Der Konjunkturzyklus

Stylized Business Cycle

GDP

time

= Trend —GDP
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Langfristiger Trend wird
bestimmt durch 1. Bevdlke-
rung 2. Kapital 3. Produktivitat

Zyklus = Abweichung vom
Trend - ,,Outputliicke® (OL)

Rezession: Produktion < Trend
- negative OL. Nachfrage W,
Arbeitslosigkeit 1, Inflation W\,

Boom: Produktion > Trend,
positive OL. Nachfrage 1,
Arbeitslosigkeit ¥, Inflation 1.

Geld- und Fiskalpolitik zielen
darauf ab, die Produktion nahe
am Trend zu halten und den
Konjunkturzyklus zu glatten.
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Antizyklische Makropolitik soll Konjunktur "2

glatten und booms & busts vermeiden

Fiskalpolitik Geldpolitik Makropru
g ) S&stggegggﬁrigrzu:ns ’ Iag:ifl?tsg?g_ebung . Regulatorische
@) b Mallnahmen dampfen
m  und/oderSteuern anheben) Wachstum und Kreditwachstum, um
— dampft aggregierte Inflationsauftrieb Blasen einzudammen
Nachfrage
- ° Budgetdefizit (Ausgaben * Leitzinssenkung + ¢ Regulatorische
O anheben und/oder unkonv. MalRinahmen Lockerung zB bei
‘0N Steuern senken) stutzen BIP-Wachst., Eigenkapitalunter-
$ unterstiitzt aggregierte sichern Finanzsystem legungsvorschriften,
D Nachfrage und verankern Inflationum Kreditvergabe zu
Y Achtung: langfristige / verhindern Deflation erleichtern
Finanzierungsgrenzen Achtung: rechtzeitiger
oenb at Exit, sonst Blasenrisiko oenb info@oenb at



Ziel(e?) der Geldpolitik (Art 127 AEUV) -

» “Das vorrangige Ziel des [Eurosystems] ist es, die
Preisstabilitat zu gewéahrleisten.”

» “Soweit dies ohne Beeintrachtigung des Zieles der
Preisstabilitat moglich ist, unterstltzt das [Eurosystem] die
allgemeine Wirtschaftspolitik in der Union, um zur
Verwirklichung der in Artikel 3 des Vertrags uber die
Europaische Union festgelegten Ziele der Union beizutragen.”

» “Das [Eurosystem] tragt zur reibungslosen Durchfihrung der
von den zustandigen Behorden auf dem Gebiet der Aufsicht
Uber die Kreditinstitute und der Stabilitat des Finanzsystems
ergriffenen Malsnhahmen bel.”

www.oenb.at oenb.info@oenb.at
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Definition des EZB-Rats von Preisstabilitat

« Jahrlicher Anstieg des HVPI von
« unter, aber nahe bei 2%*“
« mittelfristig

* Im Durchschnitt des Euroraums

= Eurosystem vermeidet sowohl Inflation als auch Deflation

= Kurzfristige Abweichungen durch vortbergehende Schocks toleriert,
da unvermeidlich (z.B. Olpreise, Steuererhéhungen)

= Abweichungen zwischen Landern des Euroraums unvermeidlich bzw.
sogar notig (reale Wechselkursanpassungen)

www.oenb.at oenb.info@oenb.at



Zentralbanken als ,,Krisenmanager of last resort“ — ©ONB
,,Mission Creep“?

Teufelskreis und Anspruche an die Zentralbank

Konsolidierung schwacht Uberschuldung fihrt
Wachstum der Einkommen zu Ausfiallen

Notwendiger Kreditverknappung
Schuldenabbau schwicht Wachstum

bremst Wachstum
Soll geldpolitische

Impulse geben

4—..—»

Soll fiskalpolitische Soll
Anspannungen Finanzierungs-
mildern probleme mildern

Verlust des risikofreien Schuldnerstatus schwiacht Banken

Kapitalbedarf der Banken erhoht Belastung des Staatshaushalts
Q: BIZ Jahresbericht 2012




Wie wirkt Geldpolitik: ONB
Transmissionsmechanismus fur Dummies

www.oenb.at oenb.info@oenb.at



Geldpolitischer Transmissionsmechanismus
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Zentralbanken haben weltweit Leitzinsen auf
Rekordtiefstande gesenkt

Leitzinsen
in%
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e JSA ==\/ereinigtes Konigreich = Japan e=FEUroraum

Quelle: Thomson Reuters.

Anmerkung: Fiir den Zeitraum vor 1999 wurden deutsche Werte als Ndherungswerte flir den Euroraum verwendet.
Standardabweichungen fiir den gesamten Zeitraum: Euroraum 2,0%, USA 2,6%, Vereinigtes Kénigreich 3,8%, Japan 2,3%; ab
1999: Euroraum 1,3%, USA 2,1%, Vereinigtes Konigreich 2,1%, Japan 0,2%.

www.oenb.at
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Geldpolitik des Euroraums: Leitzinsen seit 1999

Geldpolitik des Euroraums: Leitzinsen seit 1999

Zinssitze in %
6,0

50

4,0

2,0

1,0

0,0
1999 2000

Quelle: EZB

2001

_LL| ' -l rnn_l
f i 1
™

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
=== Spitzenrefinanzierungsfazilitit
e Einlagefazilitat

e Zuteilungssatz (Mengentender) bzw.Mindestbietungssatz (Zinstender) des Hauptrefinanzierungsgeschifts
EONIA

www.oenp.at

oenb.info@oenb.at



ONB

EZB-Zinspolitik im internationalen Vergleich:
weniger locker?

Offizielle Zinssatze Marktzinssatze
Zinsen in % in %
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Quelle: Thomson Reuters. Quelle: Thomson Reuters.
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Zinspolitik an der Zins-Untergrenze:

grundsatzliche Optionen

Realzins =
risikofreier Nominalzins + Risikopramie — erwartete Inflation

- Beeinflussung des kurzfristigen risikolosen
Nominalzinssatzes (konventionelle Geldpolitik).

- Beeinflussung der langerfristigen risikolosen Nominalzinsen
(z.B. durch das Versprechen, die Politikzinsen flr eine gewisse
Zeit auf niedrigem Niveau zu halten - ,Forward guidance®,
Ankaufprogramme von Standardanleihen guter Bonitat — ,QE").

- Beeinflussung von Risikopramien (z.B. Ankaufprogramme von
Problemstaaten-Anleihen, Corporate Bond oder ABS-
Ankaufe).

- Beeinflussung von Inflationserwartungen

www.oenb.at oenb.info@oenb.at
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Unkonventionelle Geldpolitik international:
Bankensystemstitzung - Wachstums+inflationsstltzung

Programme fiir
Banken nach
2010 kaum
mehr relevant

Ankauf von
Staatsanleihen
(Fed: auch
MBS) zur
Senkung
langfristiger
Zinsen

www.oenb.at

Umfang und Zusammensetzung® der Zentralbankbilanzen
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Umsetzung seit der Krise: unkonventionelle Mal3nhahmen

@
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Offenmarktgeschaéfte:
Fixzins, volle Zuteilung, langere Laufzeiten;
- kreditvergabeabhéngig (,,funding for lending“)?

Erweiterter Sicherheitenpool

Direkt(,,outright“)kaufe von Wertpapieren:
besicherte Bankanleihen (CBBP) = Securities
Markets Program (SMP) = Outright Monetary
Transactions (OMT)

- QE ? = ABS-Ankauf ?

Devisenswaps, Fine tuning

Forward guidance

- Wo liegt Nullzinuntergrenze? Neg. Einlagensatz?
Lender of Last Resort (LOLR) = Emergency Liquidity
Assistance (ELA)

oenb.info@oenb.at
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Eurosystem stltzt Bankensystem durch grof3zugige,
langfristige Liquditatsbereitstellung
zU Fixzins und mit voller Zuteilung

Liquiditatsbereitstellung im Euroraum

oy
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Quelle: EZB, eigene Berechnungen.
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Problem fiir die Geldpolitik in der Krise war
der Zusammenbruch des Interbanken-
Geldmarktes.

Antwort des Eurosystems: Bereitstellung
unbegrenzter Zentralbankliquiditat (bei
ausreichend Sicherheiten; zusatzlich
Lockerung der Sicherheitenerfordernisse).

Banken zahlen diese Zentralbankliquiditat

nun zuriick (Geldmarkt funktioniert wieder;
AQR - Stigma) = Uberschussliquiditit sinkt

Auch EONIA-Volumina haben deutlich
zugenommen.

oenb.info@oenb.at
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Banken bereiten sich auf Bankenunion und scharfere
Eigenkapitalvorschriften vor: Deleveraging,
Kapitalerhbungen oder einbehaltene Gewinne?

Core Tier 1 Capital Ratios von Banken im Euroraum
SBGs=Significant Banking Groups, LCBGs=Large and Complex Banking Groups

(2008 — Q4 2013; percentages; 10th and 90th percentile

and interquartile range distnnbution across SBGs)
—medanfoe BT —tnecdanfor LB
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12 12 12 12 3 13 13 13
Quelle: Financial Stability Review, Nov. 2013, Europiische Zentralbank
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Einer der wichtigsten Hebel in der
geldpolitischen Transmission im Euroraum
sind die Banken. Die Reparatur des
Transmissionsmechanismus lauft tiber die
Sanierung des Bankensystems.

Die Sanierung schreitet voran. Banken
bauen Kernkapital auf.

Die Europiische Bankenunion mit dem
vorausgehenden Asset Quality Review
(AQR) soll diesen Sanierungsprozess
vorantreiben und mithelfen, die
Funktionstiichtigkeit der Transmission in
allen Teilen des Euroraumes wieder-
herzustellen.

In der Ubergangsphase aber fiihrt das zu
tendenziell verringertem Kreditangebot

oenb.info@oenb.at
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Geldpolitische Transmission: Lockere Geldpolitik kommt
tetlweise nicht vollstandig bel den Kunden an

Kostenindikator fur MFI-Kredite an nicht-
finanzielle Unternehmen (Zinsen in %)
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Quelle: EZB.
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Noch immer betrachtliche
Unterschiede in den Kosten fiir
Bankkredite fiir nicht-finanzielle
Unternehmen im Euroraum.

Die Standardabweichung zwischen
den MFI-Kreditkosten in den
Euroraum- Landern nimmt nur sehr
langsam ab.

Transmission der expansiven
Geldpolitik noch immer
beeintrichtigt. Wo sie am meisten
benoétigt wird, kommt sie nicht zur
Ganze an.

oenb.info@oenb.at
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Beeinflussung von Risikopramien

Covered Bonds Purchase
Programme | + |I: 60 + 16 Mrd EUR

Securities Markets Programme (SMP): 218
Mrd EUR

Outright Monetary Transactions
Programme (OMT): 0 EUR

Pras. Draghi 26.7. 2012: ,The ECB is ready
to do whatever it takes to preserve the euro.
And believe me, it will be enough.*”

Vorkrisenanleihezinsniveaus meist wieder
erreicht;

IE, PT und GR sind mit Staatsanleihen
wieder auf den Markt zurtickgekehrt.

www.oenb.at

Ankiindigung der Outright Monetary Transactions
(OMT) senkte Anleihespreads - bereits zu sehr?

10-jahrige Staatsanleihen ausgewaihlter Linder

Rendite in %
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Quelle: Thomson Reuters.
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Einleitende Bemerkungen von EZB-Pras. Draghi 8.5.2014 ©NB

« Wirwerden einen hohen Grad an geldpolitischer Akkommodierung
beibehalten und gegebenenfalls rasch im Sinne einer weiteren
geldpolitischen Lockerung handeln.

« Wir bekraftigen ausdrucklich, dass wir nach wie vor davon ausgehen, dass die
EZB-Leitzinsen fur langere Zeit auf dem aktuellen oder einem niedrigeren
Niveau bleiben werden.

« Diese Einschatzung beruht auf den auch mittelfristig insgesamt gedampften
Inflationsaussichten

« vor dem Hintergrund der allgemein schwachen Wirtschaftslage, der hohen
ungenutzten Kapazitaten

« und einer verhaltenen Geldmengen- und Kreditschopfung.

« Der EZB-Rat vertritt einstimmig die Absicht, innerhalb seines Mandats auch
unkonventionelle Instrumente einzusetzen, um den Risiken einer zu lang
anhaltenden Phase niedriger Inflation wirksam entgegenzutreten.

 Weitere Informationen und Analysen zu den Inflationsaussichten und zur
Verfugbarkeit von Bankkrediten an den privaten Sektor werden Anfang Juni
vorliegen. ”

www.oenb.at oenb.info@oenb.at
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Herzlichen Dank
Fragen willkommen!



Zinskanal

Auswirkungen einer Zinsanhebung:

 Leitzinsen — Geldmarktzinsen
(Zinsen far kurzfristige Kredite
zwischen den Banken) steigen.

» Gepaart mit Erwartungen tber
weitere Leitzinsentscheidungen —
Wirkung auf langerfristige
Marktzinsen.

« Kundenzinsen der Banken steigen.

 Bei stabilen Inflationserwartungen
fuhrt dies zu steigenden Realzinsen
— hohere Kreditkosten.

* |nvestitionen und Konsum sinken —
Inflation sinkt.

www.oenb.at
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Kundenzinsen im Euroraum

Kredite mit Zinsfixierung bis zu einem Jahr
Letzter Wert: Dez.13

10

2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

HH Konsum
NFUs < 1 Mio

e HH andere e HH VWohnen

NFUs > 1 Mio

Quelle: EZB.
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Wechselkurskanal

Auswirkungen einer Zinsanhebung:

« H6heres Zinsniveau im Vergleich zu anderen Wahrungen — Zinsvorteil -2
Kapitalzufluss - Heimwahrung wertet auf.

» Aufwertung verteuert heimische Produkte im Ausland — Verlust an
Marktanteilen (d.h., geringere auslandische Nachfrage) — Inflation sinkt.

 Importierte Produkte werden billiger und ersetzen heimische - weniger
heimische Nachfrage = Inflation sinkt.

Gleichzeitig auch direkter Effekt auf heimische Inflation:
auslandische Produkte werdem im Warenkorb billiger = dampft Inflation

Fallbeispiel Schweiz: Franken wird als sicherer Hafen angesehen.
Schweizerische Nationalbank senkt Zinsen, um Aufwertung zu dampfen.

ABER: Wechselkurs wird von zahlreichen Faktoren inkl Erwartungen dartber
getrieben, die im Zeitablauf wechseln — Zinssatz nur ein moglicher Faktor

www.oenb.at oenb.info@oenb.at
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Vermogenskanal

Auswirkungen einer Zinsanhebung :

Hoheres Zinsniveau — Gegenwartswert von Vermogenswerten (z.B. Aktien,
Immobilien) sinkt — Vermogen nimmt ab — Konsumnachfrage sinkt —
dampft Inflation.

 Basiert auf der Annahme, dass Vermogen die Konsumnachfrage
beeinflusst.

 Spielt im Euroraum nur eher geringe Rolle, in USA mehr.

« Immobilienpreisschwankungen sind wichtiger als zB
Aktienkursschwankungen

« Hangt auch von der erwarteten Dauerhaftigkeit der Veranderungen ab:
vorubergehender Vermogensverlust bringt geringere Reaktion.

ABER: Vermogenspreise werden von vielen Faktoren inkl Erwartungen
dartiber getrieben — Zins nur ein Faktor

www.oenb.at oenb.info@oenb.at
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Kreditkanal (Bilanzkanal, Bank(kapital)kanal

In wirtschaftlichen Krisenzeiten/schweren Rezessionen:

a) Bilanzkanal: Unternehmen sind weniger wert > haben weniger
Sicherheiten fur Kreditaufnahme - Banken vergeben weniger Kredit

b) Bank(kapital)kanal: Banken machen mehr Verluste, haben weniger
Eigenkapital zur Unterlegung von Kreditvergaben - schranken
Kreditvergabe ein

- Weniger Kredite = weniger Investitionen, dauerhafter Konsum -
Nachfrageruckgang dampft Inflation

Extremfall: credit crunch (angebotsseitige Kreditverknappung)
Gegenmalinahmen: Niedrige Leitzinsen, geldpolitische Sondermalinahmen

www.oenb.at oenb.info@oenb.at



Risikokanal W

ldee: Wirtschaftslage und Zinsniveau beeinflussen Risikobereitschaft der
Banken. Dies kann wirtschaftliche Schwankungen verstarken oder sogar
auslosen.

» Bei sehr niedrigen Zinsen (v.a. wenn Utber langere Zeit) suchen sie
Ertragsverbesserung durch Hochkrisikogeschafte (,search for yield®).
Kredite werden sehr /zu billig, Spekulationsblasen kdnnen entstehen,
Finanzsystem wird krisenanfalliger.

» Tritt dann Krise/Rezession ein, reagieren Banken mit plotzlicher
Risikoscheu: sie verkaufen risikoreiche Vermogensformen (Aktien,
riskante Staatsanleihen) (,deleveraging®), die Vermogenspreise fallen
massiv, dieser Kreislauf kann sich selbst verstarken.

Gegenmalinahmen:

a) allgemein: Zentralbanken sollen Zinsen nicht zu lange zu niedrig halten,
antizyklische Bankenregulierung

b) Kurzfristig in einer bestehenden Krise: geldpolitische Sondermal3inahmen
zur Stutzung des Bankensystems

www.oenb.at oenb.info@oenb.at



Wie wirkt Geldpolitik im Euroraum
Inflation? Eine Modellsimulation

Impulse response of euro area real GDP to an unexpected

mcrease n the short-term interest rate

== before the mtroduction of the euro
----- after the introduction of the euro
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auf Wachstum und

Impulse response of the euro area inflation rate to an
unexpected increase in short-term interest rate
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