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Agenda

« Massive Lockerung der Geldpolitik

e [nflation (ohne Energiepreise) seit Jahren stabll
 Nebenwirkungen auf die Finanzstabilitat
 Nebenwirkungen auf staatliches Handeln

o EXit Strategie kommunizieren



EZB Negativer Einlagezins und Bilanzausweitung
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Vorführender
Präsentationsnotizen
Ankündigungen der EZB:
Juni 2014: GLRG I
September 2014: Ankauf von priva-ten Wertpapieren (CBPP3, ABSPP
Januar 2015: Ankauf von öffentlichen Anleihen (PSPP)
Dezember 2015: Verlängerung der Ankäufe bis März 2017
März 2016: Erhöhung der monat-lichen Ankaufvolumen, GLRG II und Ankauf von Unternehmensanleihen


Starke Auswirkungen

- Langfristzinsen auf Staatsanleihen negativ

- Wahrungsabwertung, Euro handelsgewichtet immer noch
deutlich niedriger als 2013/14

- VermoOgenspreise aufgepumpt
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Negativzinsen auf langlaufende Staatsanleihen
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Vorführender
Präsentationsnotizen
Die EZB-Ankündigung Staats-anleihen zu kaufen senkte und flachte die Zinsstrukturkurve ab 
Altavilla et al. (2015), Andrade et al. (2016), Middeldorp und Wood (2016), Santis (2016)
Ende Oktober lagen AAA-Anleihen mit bis zu einer Laufzeit von zehn Jahren im negativen Bereich
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Inflation Im €-Raum seit Jahren stabil

2.0 =

75

2.0 -+

1,5

1,0

0,5 -

0

-0,5

AN
BIP-Deflator

N //
=S

16 2017

Verbraucherpreise

(HVPI)

Preise der im Euro-
Raum produzierten
Guter und
Dienstleistungen

(BIP-Deflator)


Vorführender
Präsentationsnotizen
Stabile Entwicklung der Kerninflation und des BIP-Deflators. HVPI getrieben durch fallende Energiepreise.
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Inflation In Deutschland
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Jahresgutachten

Kein Entankerungsrisiko
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Derivate-basierte Inflationserwartungen

mit Olpreis gefallen
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Referenzgrol3e: Taylor Zins

Taylor Zins = realer Gleichgewichtszins + Inflationsziel
+ 132 (Inflation — Inflationsziel )
+ 12 (Outputllcke)
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Niedrigzinsen fur Euro-Raum nicht angemessen.
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Vorführender
Präsentationsnotizen
Taylor-Regel: Richtwert für nominales Zinsniveau
2% GG-Zins (langfristiger US GG-Zins, ursprüngliche Taylor-Regel)
Taylor-Regel mit HVPI würde zu einer zu volatilen Zinspolitik führen
Stattdessen sollte der Kern-HVPI oder BIP-Deflator verwendet werden
Taylor-Regeln signalisieren zu expansive Geldpolitik


Banken: Massive Zinsanderungsrisiken bauen sich auf.
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Vorführender
Präsentationsnotizen
Druck auf die Profitabilität von Banken setzt Anreize, höhere Risiken einzugehen
Ausweitung der Fristentrans-formation bei deutschen Banken
Steigende Zinsänderungsrisiken
Mögliche Solvenzprobleme bei künftigem Leitzinsanstieg
Zunehmende Finanzstabilitätsrisiken gefährden einen rechtzeitigen Ausstieg
„Financial dominance“
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Staaten: Reformen aufgeschoben

Figure 1.4. The pace of reform has decelerated in 2015

The share of implemented Going for Growth recommendations’
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1. The chartillustrates the pace of reform in previous periods captured by the indicator of reform responsiveness (RRI) and the estimated
level of responsiveness in 2015 based on two different scenarios to ensure comparability with previous two-year periods. See the Going
for Growth 2010 issue for an explanation on RRI, and the main text on how the hypothetical RRI is computed. Following Ollivaud and
Schwellnus (2013), the euro area surplus economies are defined as the euro area members for which the current account surplus was
on average larger than 1% of GDP over the period 2000-05 {Austria, Belgium, Germany, Finland, Luxembourg and the Netherlands). The
euro area deficit economies include the remaining members of the OECD euro area (France, Estonia, Greece, Ireland, Italy, Portugal,
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Staaten: Strukturreformen entscheidend
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Wirtschaftsleistung pro Person: Internationaler Vergleich
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Der ,Worst-Case”, ...

Ist nicht anhaltende Deflation wie in Japan,

sondern Reformstau wie In Italien.



Fazit

Massive geldpolitische Lockerung bei stabiler Inflationsraten
synchron mit Energiepreisruckgangen

Inflations- und Wachstumsentwicklung bietet Raum das
Ausmass der expansiven Politik zu reduzieren

Risiken durch Anreizwirkung auf Staaten, Banken und
Finanzmarkte — fiskalische und finanzielle Dominanz

Hochste Zeit eine glaubhafte Exit-Strategie zu
kommunizieren
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EXTRA FOLIEN
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Verbraucherpreisinflation — internationaler Vergleich

6,0
5,0 IS
P A A\

0,0 o r~
1.!0 v
Vv
3,0 T T T T I T T I T I T
$H ! N N ¢ D “ ©
¢ §° $ < K\ S & ¥ & & & X
v v v v v v v v v v v
oY oy oy oY oY oy Y oY oY oy oy ¥
N o N> N N NS N N N N N> N
Q Q Q Q \) Q Q Q \) Q Q \)
Deutschland Euro-Raum Vereinigtes Konigreich =——Vereinigte Staaten CP| ——Vereinigte Staaten PCE

21



Jahresgutachten 2016/2017

Kern-Verbraucherpreisinflation - internationaler
Vergleich
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