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Das vorrangige Ziel der Geldpolitik

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

“Soweit dies ohne Beeintrachtigung des Zieles
der Preisstabilitat moglich ist, unterstutzt das
[Eurosystem] die allgemeine Wirtschafts-
politik in der Union, um zur Verwirklichung
der in Artikel 3 des Vertrags Uber die
Europdaische Union festgelegten Ziele der
Union beizutragen.”

(Artikel 127 des Vertrags liber die Europdische Union)
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Definition von Preisstabilitat

Von Preisstabilitat spricht man bei einem
jahrlichen Anstieg des HVPI fir den
Euroraum von nahe bei aber unter 2%
auf mittlere Frist.
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Components of the HICP: Contributions to annual growth
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Uberblick

Der geldpolitische Transmissionsmechanismus

Von den Leitzinsen zur Inflation
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Transmissionskanale der Geldpolitik

Policy interestrate

l

Marketinterest rates

Assetprices

~

Firms' collateral Banks' Banks' Retail rates
collateral capital N
Wealth
channel l l

Exchange
rate

" Capital

Externalfinance

f Loan channel Risk perception channel
premium supply y - risk taking
Interest rate
Br?lance Bank lending Risk taking channel
sheet | channel channel
channel
- |
Aggregatedemand |¢&—
[ConsumerPrices]

-8-

www.oenb.at

oenb.info@oenb.at




ONB

Liquiditatsbereitstellung

Zentral-

Bank / = \ Bank
RN 7\

Bank [—
Bank
S

www.oenb.at -9- oenb.info@oenb.at

ONB
Leitzinsen im Euroraum
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Der Zinskanal

Die Geldpolitik wirkt auf die Wirtschaft hauptsachlich iiber den
Zinskanal.

Auswirkungen einer Zinsanhebung:
* Leitzinsen — Geldmarktzinsen steigen.

» Gegeben diesen Anstieg gepaart mit Erwartungen Uber weitere
Leitzinsentscheidungen — Wirkung auf langerfristige Marktzinsen.
» Kundenzinsen der Banken steigen.

* Bei gegebenen Inflationserwartungen fiihrt dies zu steigenden
Realzinsen — héhere Kreditkosten.

* Investitionen und Konsum sinken — dampfender Effekt auf Inflation.
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Der Wechselkurskanal

Auswirkungen einer Zinsanhebung:

* Ein Anstieg des Zinsniveaus im Vergleich zu anderen
Wahrungsrdumen — Heimwahrung wertet auf.

» Bei gegebenen Inflationserwartungen — Aufwertung des realen
Wechselkurses.

 Aufwertung verteuert heimische Produkte im Ausland — Verlust an

Marktanteilen (d.h., geringere Nachfrage) — dampfender Effekt auf
Inflation.

* Gleichzeitig gibt es auch einen direkten Effekt auf die heimische
Inflation, da ausléndische Produkte im Warenkorb billiger werden.
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Der Vermogenskanal

Auswirkungen einer Zinsanhebung :

Hoheres Zinsniveau — Barwert von Vermdgenswerten (z.B. Aktien,
Immobilien) sinkt — Vermégen nimmt ab — Konsumnachfrage sinkt
— dampfender Effekt auf Inflation.

* Basiert auf der Annahme, dass Vermdgen die Konsumnachfrage
beeinflusst.

* Spielt im Euroraum nur eine geringe Rolle.

» Hangt auch von der gefiihlten Persistenz der Veranderungen ab: Ein
temporarer Vermdgensverlust wird wahrscheinlich nur eine geringe
Reaktion der Konsumenten hervorrufen.
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Der Bilanzkanal

Auswirkungen einer Zinsanhebung :

+ Zinsen beeinflussen Bilanzen von Unternehmen (u. Konsumenten):
— durch den Barwert des erwarteten Cash flows
— durch den Vermdgenskanal

— durch den Effekt auf die zuklnftigen Ertrage (héhere Zinsen
bedeuten geringere Nachfrage, geringere Profite)
+ Vermdgenswerte fallen — der Wert der potenziellen Besicherung
von Krediten sinkt.
»  Wert der Besicherung | = Kreditkosten 1 (external finance
premium).

» Geringere Kreditvergabe — senkt die Nachfrage — dampfender
Effekt auf die Inflation.
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Der Bankkanal

Auswirkungen einer Zinsanhebung :

» Das Zinsniveau wirkt auch auf die Bilanzen von Banken. Im
Wesentlichen genau wie bei Unternehmen und Konsumenten.

+ Auch Banken bezahlen eine ,external finance premium®, die von
ihrem finanziellen Zustand abhangt.

* Hoéheres Zinsniveau — hohere ,external finance premium*“ —
hoéhere Finanzierungskosten — weniger Finanzierung — Kurzung
des Kreditangebots.

Wenn Unternehmen und Haushalte bankabhangig sind:

+ Geringeres Kreditangebot — weniger Kredite — geringere Konsum-
und Investitionsausgaben— dampfender Effekt auf die Inflation.
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Bankbilanz: UniCredit Bank Austria AG im Jahr 2009
(in Mrd. Euro)

Aktiva Passiva

Kassabestand, ZB 1,2 Verbindlichkeiten 36,0

Guthaben gegeniiber Ki

Wechsel und 2,9 Spareinlagen 48,7

Staatsanleihen

Forderungen an Kl 31,1 Schuldver- 24,0
schreibungen, etc.

Kredite an Kunden 66,7 Sonstiges 4,0

Anleihen, Aktien 5,0 Riickstellungen 3,8

Beteiligungen, 22,6 Eigenkapital 13,1

anderes Vermégen

Sonstiges 0,1

Gesamt 129,6 Gesamt 129,6
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Kanal liber das Bankkapital

Auswirkungen einer Zinsanhebung :

+ Banken verschulden sich kurzfristig und verleihen langfristig
(Fristentransformation): Hoheres Zinsniveau — die Finanzierung der
Banken wird unmittelbar teurer — Zinsmarge sinkt — Profite fallen
— Kapital sinkt.

+ Der Zinseffekt auf die Vermdgenswerte senkt ebenfalls das Kapital.

+ Aktienemission in der Regel nicht sofort realisierbar — Wirkung auf
die Kreditvergabe.

Bei Eigenkapitalvorschriften spielen Banken eine spezielle Rolle in der
geldpolitischen Transmission:

* Hoheres Zinsniveau — Kapitalpolster sinkt.

+ Sinkendes Bankkapital — naher am Mindestkapital. Gré3ere
Wahrscheinlichkeit, dass Kreditvergabe beschrankt wird.
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Risikokanal

+ Dieser Kanal ist zu vernachlassigen, wenn die Risikoeinschatzung
korrekt ist.

* In einem Umfeld niedriger Zinsen kann es jedoch passieren, dass
UbermaRige Risiken eingegangen werden / falsche
Risikoeinschatzung:

— Niedrige Zinsen — Vermogens- und Besicherungswerte sowie
Einkommen und Profite steigen — verzerrte Risikowahr-
nehmung. (Prozyklische Einschatzung der Insolvenzwahr-
scheinlichkeit)

— Die “Suche nach Rendite” kann in einem Umfeld niedriger
Zinsen zu UbermaRiger Risikoneigung fiihren.

* Zu hohe Risiken — Belastung der Bilanzen — finanzielle
Ungleichgewichte (Uberschuldung).
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Glaubwiurdigkeit der Geldpolitik

* Wenn die Geldpolitik glaubwiirdig ist, sind die Inflationserwartungen
(17°) beim Inflationsziel verankert.

» Eurosystem: ,nahe bei aber unter 2%”.

* Verandert sich diese Wahrnehmung, indem die Zentralbank z.B. ihre
Glaubwiurdigkeit verliert, moglicher Anstieg von m7°.

» Steigen die Inflationserwartungen, sinken die Realzinsen (ohne
Zinsentscheidung). Die Wirtschaft wird angekurbelt und Inflation
ebenfalls. Selbsterfiillende Erwartungen.

» Es gibt empirische Evidenz, dass die Geldpolitik im Euroraum seit
der Einfihrung des Euro glaubwiurdiger geworden ist.
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Transmissionskanale der Geldpolitik
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Wirkung von Geldpolitik

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

= before the introduction of the euro
----- after the mtroduction of the euro
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Source: ECB, May 2010.
Notes:The size of the increase in interest rates is equal to one standard deviation. Changes in GDP
and inflation are expressed in percentage points.
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Transmission im Euroraum

» Die Geldpolitik wirkt vorwiegend Uber den Zinskanal.

» Eine Anhebung der Zinsen fiihrt zu einem temporaren Rickgang der
Wirtschaftsleistung, der nach rund 1 — 1% Jahren seinen Hohepunkt
erreicht.

+ Die Inflation reagiert langsamer. Einen spurbaren Effekt auf die
Inflation beobachtet man nach rund 1%z — 2 Jahren.

* Die Entwicklungen der letzten Dekade kdnnten zu einer
Schwachung des Transmissionsmechanismus gefihrt haben.
Inflation scheint jedoch schneller zu reagieren. Die Ergebnisse sind
jedoch nicht signifikant.

» Das ordnungsgemalfie Funktionieren des Geldmarktes und der
Markte fir langfristige Anleihen ist zentral fiir die geldpolitische
Transmission.
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Der geldpolitische Transmissionsmechanismus
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I. Financial crisis

Fiuinf Phasen der Krise

Il. "Great Recession"

ONB

Ill. Gobal economic

Phase la. | Phaselb.
Liquidity crisis :Solvency crisis

7
Phasella. | Phase lib.
Confidence crisis !

recovery

- Falling real estate prices
Events - Liquidity shortages
- "Fire Sales" - asset price losses
- Declining equity
- Valuation losses
- Weakened financial system
- Unfavourable outlook for
credit defaults and revenues
- Rating downgradings
- Further strains on
bank balance sheets

Business cycle

- Firm failures

- Default risk

p interbank market

ing stock prices

- Deepening recession

- Financial system instability

- Bank rescue packages

- Massive liquidity injections by central banks
- Sizable fiscal stimulus packages

Interbank
Stock market
Sovereign

- Trough of business cycle over
- Massive increase in government debt
ion on ign defaults in GR/ S
- Rescue package for GR/EA countries
- New speculations on sustainabi
Ireland and Portugal in autumn

>

{

Okt.07

Dez.07 |
Feb.08

Apr.08 - -- -- -
Jun.08 |
Aug.08 |

Sep: Run on Northern Rock

March: JP Morgan takes over
Bear Stearns
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6.9.: US-Government takes over
Freddie Mac und Fannie Mae

Feb: Nationalisation Northern Rock

15.9.: Collapse Lehman-

16.9.: Fed saves AIG
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Feb.10 |
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Okt.10
Dez.10 |
Feb.11

Feb.: Speculation
against GR bonds

May/June: GR/EA
rescue package

Aug-Oct: fiscal
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Geldpolitik wahrend Krise

Bankenkrise
- Rekapitalisierung, staatliche Garantien

- Liquiditatsbereitstellung, Unterstiitzung von wichtigen Markten
zur Refinanzierung der Banken.

Realwirtschaftliche Rezession
- Steuersenkungen/ausfille, h6here staatliche Ausgaben
- Niedrigere Zinsen

Staatsschuldenkrise
- EU/IMF Programme
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2008-2009: Historisch niedrige Leitzinsen

Monetary policy rates
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Source: Thomson Reuters.
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Austrocknung des Interbankenmarktes —
die EZB fungiert als Zwischenhéandlerin

Zentral-
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2007-2009: Interbankenmarkt funktioniert nicht mehr
Unsicherheit bei Banken iiber Risikopramien im Interbankenmarkt
- kiinftigen Liquiditatsbedarf o Soead nBespunken -
- Zahlungsfahigkeit von Gegenparteien
- Anstieg der Liquiditatspraferenz 5 250
4 200
Auswirkungen auf Interbankenmarkt
- Hohere Volatilitat 3 150
- Starker Anstieg bei ldngerfristigen Zinsen
(z.B. 3 Monate) 2 100
- Weniger Transaktionen, Rationierung . 5
Interbankenmarktzinssatze Benchmark fur [ 0
viele indexgebundene/derivative 2006 2007 2008 2009 2010 201
Instrumente z.B: Wohnbaukredite = Spread Swap-Euribor
——3M-EONIA Swap (risikofrei)
= 3M-Euribor
Quelle: Thomson Reuters, eigene Berechnungen.
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MaRnahmen des Eurosystems

Haufigere und Liquidity provision in the Euro area
grBBere maturities, in billion EUR

Operationen. 1oeo
800 Lending facility
mmm MRO (inkl. bridging)
M
3M

— 6M

12

mm Covered bonds.

——Deposit facility
|

—Liquidity needs

Umstellung auf
Fixzinstender

mit voller 400
Zuteilung.

600

200

Starker Anstieg 0
bei Einlagen auf
Einlagefazilitat.

-« Liqu. linear proj.
-200

-400
2007 2008 2009 2010 2011

Source: ECB, own calculations.
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Ankaufe von Wertpapieren seit 2007

Federal Reserve

- Marz 2009: Ankauf von agency debt und von mit Hypotheken unterlegten
Wertpapieren begonnen im November 2008 mit einem mehrmals auf
schluBendlich 1.750 Mrd USD erh6hten Volumen

- 300 Mrd USD ladngerfristiger Treasuries als kleinerer Teil dieses
Programms)

- November 2010: Ankauf von 600 Mrd USD langerfristiger Treasuries (QE2)

Eurosystem

- Mai 2009: Covered bonds purchase programme (CBPP) Pfandbriefe zu 60
Mrd EUR

- Mai 2010: Securities Markets P_roglramme (SMP) Ankauf von privaten und
&ffgnEtlLll(I:'\ben Wertpapieren in nicht ex ante begrenzter Hohe. Derzeit ca. 80
r
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Warum halten Zentralbanken Staatsanleihen in
,hormalen Zeiten“?

Konsolidierte Bilanz der Fed 2006

- Staatsanleihen als Aktiva Passiva
Gegenposition zur Gold, SDR 13,2 Banknoten 783,0
Banknotenemission )

- Outright: Struktureller Float 35 sst?::g:r;gs- 47
Liquiditatsbedarf (Fed ) )
und BoJ) andere Aktiva 32,3 Kapital, andere 67,0

Passiva

- Alternative: Sicherheiten
in Repogeschiften (vor US govt 783,6 Guthaben der 18,7
allem Eurosystem) securities Banken

- Vorteil: Sicher, liquide Repos 408
(Preisverzerrungen Diskontfenster 0
minimieren) Gesamt 873,4 Gesamt 873,4

www.oenb.at -31- oenb.info@oenb.at
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EZB Bilanz 2006
Aktiva Passiva
Gold und 319,0 Banknoten 628,2
Fremdwahrung
Other assets 372,7 Sonstige 282,0

Passiva
Kapital 66,2
Short-term 330,5
OMOs
Long-term 120,0
OMOs
Bonds 7,8 Guthaben der 173,5
Banken
Standing facility 0,01 Standing facility 0,1
Gesamt 1150,0 Gesamt 1150,0

www.oenb.at
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Warum kaufen Zentralbanken jetzt Staatsanleihen
(und andere Wertpapiere)?

- Nominalzins kann nicht unter Null fallen - Limit fiir Geldpolitik
- Problematisch bei niedrigen Inflations- bzw. Deflationserwartungen

Realzins =risikofreier Nominalzins + Risikopréamie — erwartete
Preisénderung

Beeinflussung der Inflationserwartungen
Beeinflussung der langerfristigen, risikofreien Nominalzinsen
Beeinflussung der Risikopramien

- Ankauf von Wertpapieren wird Mittel der Geldpolitik (nicht mehr
nur Gegenstiick der Banknotenemission)

www.oenb.at
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Wie wirken Wertpapierankaufe?
,Portfolio-balance-channel*
Zentralbankgeld kurzfristige Anleihen langfristige Anleihen
p=1, i=0% p=X, i=1% P=Y, i=3%
Zentralbankgeld kurzfristige Anleihen langfristige Anleihen
p=1, i=0% p1,il

- Anderung in der Zusammensetzung des Portfolios 2 Preise miissen sich anpassen
- Wirksamkeit hén%t an imperfekter Substituierbarkeit.

Politik auch durc

Treasury durchfiihrbar

- Herausforderungen fiir Zentralbanken: Steuerbarkeit, Kalibrierung, Verlustrisiko

www.oenb.at
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Wertpapierankaufsprogramme: selbes Instrument —
unterschiedliche Zielsetzungen

Federal Reserve System:
- Quantitative Easing I: Hypothekaranleihen

- Reduktion der Risikopramien auf Hypothekaranleihen
- Quantitative Easing II: Staatsanleihen

- Reduktion term premium im risikofreien Zinssatz (QE2)

EZB:
- Covered Bonds Purchase Programme
- Reduktion der Risikopramien auf Pfandbriefe
- Securities Markets Programme
- Wiederherstellung geordneter Marktverhaltnisse
- Nicht Ausweitung der Geldmenge (Ankaufe werden voll sterilisiert)

- Nicht risikofreier Zinssatz (ansonsten miissten Bundesanleihen
gekauft werden)

www.oenb.at -35- oenb.info@oenb.at

ONB

Wertpapierkaufe der Fed und Renditen:
Staatsanleihen und Hypothekar-unterlegte Wertpapiere

Treasuries Mortgage-backed securities
in% in billion USD spread over treasuries in basispoints in billion USD
6 1200 350 1200

5 - - 1000 o - 1000

250 -

4- - 800 | a0
200 -
3 - 600 150 - 600

2 - 400 100 -

- 400

50 -
1 - 200
200
0

0 0

2007 2008 2009 2010 2011 -50

0

2007 2008 2009 2010 2011
= treasury bonds held outright (right hand axis) s mortgage backed securities held outright (right hand axis)
~——yield on 10y treasury bonds (left hand axis) ——30y mortgage backed bonds (left hand axis)
Source: Thomson Reuters. Source: Thomson Reuters.
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Wertpapierankaufe des Eurosystems und Renditen:
Pfandbriefe, Staatsanliehen

ECB covered bonds purchase program Securities Markets Programme

in basispoints in billion EUR ) . .
yield spread over German bunds in percentage points
140 70 purchases over last week in billion EUR
May 7: announcement = 1
120 - - 60 - 16

100 - 50
80 - - 40
60 - - 30
40 - - 20
20 - - 10
0 0 110 310 510 710 . 1110 111
109 409 709 1009 110 410 710
W SMP purchases (rh axis) = Greece
= CB portfolio (right axis) —Ireland —ltaly
——Spread German CB over bunds, 7-10Y (left axis) = Portugal = Spain

Source: ECB, Thomson Reuters. Source: Thomson Reuters, ECB.
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Finanzierungskosten des privaten Sektors folgen den Leitzinsen
weitgehend — funktionierende Zinsweitergabe

- -  Chart 28 Real cost of the external financing |
Bank lending rates in the Euro Area of euro area non-financial corp ons
Loans with up to one year initial rate fixation, in %

10 (percentages per annum; monthly data)
9 mmm  overall cost of financing.
g - W KW e real short-term MFI lending rates
====real long-term MFI lending rates
7 — real cost of market-based debt
6 real cost of quoted equity
5 9 9
4 8 =8
3 7 -7
2 6 6
1 5} s
0 4N 4
2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 3 3
b
——HH consumption”  =—=—HH other y | 2
——HH housing ——NFCs < 1 million i [ W
~—NFCs > 1 million 1 [ i —1
Source: ECB. 0 1 T .0

. ———r—1
1999 2001 2003 2005 2007 2009
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Das Wichtigste auf einen Blick

- Zentralbanken steuern Zinssitze, nicht die Geldmenge.

- Die meisten Zentralbanken halten Staatsanleihen — sichere,
liquide Forderungen.

- Krise: Ankauf von Wertpapieren, um Zinsaufschlage zu
beeinflussen.

Wann kehrt man zu “Normalmodus” zuriick?

- QE (USA), um risikofreie Zinssatze zu senken: Wenn
Zinserh6hung notig erscheint (Inflationsrisiko).

- QE, um Risikoaufschldage zu senken: Wenn Finanzmarkte
stabilisiert sind.
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