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Die EZB ,,nach dem Vorbild der
Bundesbank*
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“Nicht alle Deutschen glauben an
Gott, aber alle glauben an die
Bundesbank.”

(Jacques Delors,
EG-Kommissionsprasident, 1992)
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Das grof3e Bild:
der innere Wert des Euro
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Inflationsrate im Euroraum”
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Quelle: Eurostat. * Veranderung gegenuber Vorjahr des Harmonisierten Verbraucherpreisindex (HVPI).
Deutsche Bundesbank 22 Feb 2023
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Das grof3e Bild:
der aufl3ere Wert des Euro Unversiy of Al Scice

Der Euro-Kurs
Wert des Euro in US-Dollar (Referenzkurs der EZB)
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Zwischenergebnisse
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= Die EZB wurde institutionell nach dem Vorbild der Bundesbank gestaltet.
* In den ersten 20 Jahren waren die Euro-Inflationsraten (sehr) niedrig.

= Fragen:

— Gibt es einen Zusammenhang zwischen der institutionellen Ausgestaltung
und den niedrigen Inflationsraten?

— Oder waren die niedrigen Inflationsraten einfach ein globales Phanomen?
» Ja, und der eigentliche Lackmustest findet zur Zeit statt.
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Die aktuelle Lage:
Verbreiterung des Inflationsgeschehens
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Beitrage zur Inflationsrate im Euroraum — Energie und Nahrungsmittel
monatlich
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Quellen: Eurostat und EZB.
Deutsche Bundesbank 24, Feb. 2023
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Zwischenergebnisse
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= Die aktuelle Lage:
— Die EZB hat die steigenden Inflationsraten 2021/2022 kleingeredet.
— Die Inflationsdynamik verbreitert sich.
— Die EZB will die Staatsanleiherenditen steuern (TPI)
— Die EZB steht unter finanzieller Dominanz (Bankenkrise).
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Die Zukunft: Liraisierung des Euro?
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Inflationsrate Italien (blau) und Deutschland (orange)
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Die Zukunft: Liraisierung des Euro?

Verzinsung Staatsanleihen ltalien (blau) und
Deutschland (rot)
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Die Zukunft: Liraisierung des Euro?

Langfristige Durchschnitte des Realzinses in der Bundesrepublik Deutschland
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Realzins = Differenz aus Kapitalmarktzins und Inflation. Kapitalmarktzins: Bis einschliefSlich 1972 wurden Anleihen der 6ffentlichen Hand insgesamt ein-
bezogen, von 1973 bis 1989 nur Anleihen mit einer Restlaufzeit von 7 bis unter 15 Jahren und ab 1990 nur futurefédhige Bundeswertpapiere mit einer Rest-
laufzeit von Uber 9 bis einschlieSlich 10 Jahren. Inflation: Prozentuale Veranderung der Verbraucherpreise auf Jahresbasis — bis 1994 Westdeutschland (bis
1959 ohne Saarland und bis 1961 ohne West-Berlin), danach Deutschland.

Datenquelle: Deutsche Bundesbank 14 Jun 2022, 14:42:40, S_PRO0S5 Chart
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Fazit
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“Deutsche Geldpolitik” vor 1999 “Italienische Geldpolitik” vor 1999

Unabhangige Notenbank

Keine Ricksicht auf Finanzmarkte

Konsens: im Zweifel flr
Inflationsbekampfung

=> niedrige, relative stabile Inflationsraten

= Langfristorientierung

Abhangige Notenbank (u.a. bis 1980er:
Glattung von Staatsanleiherenditen)

Banken-/Finanzmarktstabilitat Teil des
informellen Zielkatalogs

Konsens: “Pragmatismus””/”Flexibilitat”

=> hohe, relative volatile Inflationsraten

=> “Stop and go”
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Fazit
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Europadische Geldpolitik ab 2022

Abhangige Notenbank (u.a. TPl/Lender of
last resort fir Staaten)

Banken-/Finanzmarktstabilitat Teil des
informellen Zielkatalogs

Konsens: “Pragmatismus””/”Flexibilitat”

=> hohe, relative volatile Inflationsraten

=> “Stop and go”
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