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Spreads zu Bundesanleihen DEUTSCHE

FUROSYSTEM

Zinsabstand EWU-Staatsanleihen » Abgesehen von Irland (mit dem
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oy TS defiziten und / oder hohen
700 __ porygal I Schuldenquoten die héchsten
6001 ——EWUo.Deu \ Spreads zu Bundesanleihen auf.
500 / Af\/
0 A ,/’ v » Zuspitzung der Griechenlandkrise
P n L/ lasst Spreads auf Rekordwerte
o0 W ! steigen. Im Fall von Griechenland
200 o im Zehnjahresbereich auf Gber 10
o0 ""“"?Nv‘m//—fﬂ/ M Prozentpunkte (PP), Portugal und
. Irland aber auch auf mehr als 3 PP.
04 18 02 16 02 16 30 13 27 11 25
01 01 02 02 03 03 03 04 04 05 05

1.Juni 2010 Deutsche Bundesbank HV Berlin




Spreads zu Bundesanleihen DEUTSCHE |

FUROSYSTEM
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Griechenland — Krise der EWU — Chronik der DEUTSCHE
Ereignisse

»3. Marz 2010: Eurogruppe erkléart, bei Bedarf koordiniert und entschieden zu
handeln, um finanzielle Stabilitat im gesamten Eurowdhrungsgebiet zu sichern.

»>26. Méarz 2010: Eurogruppe einigt sich auf einen ,,Beistandsmechanismus®,
bestehend aus Mitteln des IWF und einem Mehrheitsanteil aus européischen
Finanzmitteln in Form bilateraler Darlehen.

>11. April: Eurogruppe konkretisiert ,,Beistandsmechanismus “.

= In einem sich Uber drei Jahre erstreckenden, vom IWF ko-finanzierten Hilfspaket
stellen die Euroléander im ersten Jahr 30 Mrd. Euro zur Verfiigung.

= Die bilateralen Finanzhilfen beinhalten abhangig von der Laufzeit einen Strafzins von
300 oder 400 Basispunkten.

»2. Mai: Eurogruppe (80 Mrd. €) und IWF (30 Mrd. Euro) stocken Finanzhilfen
auf insgesamt 110 Mrd. Euro auf.
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Spreads auf griechische Anleihen
Griechenlandkrise: Spreads zu Bund Griechenlandkrise: Euro-Dollar-Kurs
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Griechenland — Krise der EWU — Chronik der DEUTSCHE
Ereignisse BUNDESBANK

> 9. Mai 2010: Eurogruppe schafft europaischen
Stabilisierungsmechanismus, tUber den Finanzmittel in Hohe von insgesamt
750 Mrd. Euro aktiviert werden kénnen

= bestehend aus 60 Mrd. Euro an Direktkrediten der EU-Kommission.

= 440 Mrd. Euro an zusatzlichen Finanzmitteln aufgebracht liber eine
Zweckgesellschaft, die das dazu erforderliche Kapital an den Markten
aufnimmt. Die Lander der Eurogruppe (plus Polen und Schweden)
garantieren entsprechend ihrer Kapitalanteile bei der EZB fiir die
Verbindlichkeiten der Zweckgesellschaft. Programme im Rahmen dieser
Finanzierungsfazilitat sind auf drei Jahre begrenzt. Die Zinshdéhe wird nach
dem gleichen Modus wie bei dem Beistandsmechanismus fur Griechenland
festgelegt.

» Ergénzt wird der Stabilisierungsmechanismus durch 250 Mrd. Euro
Kreditlinie des IWF, der zudem bei der Aktivierung der Kredithilfen durch
die Zweckgesellschaft iber ein gemeinsames Programm mit einem
Zuschussvolumen von mindestens 50% eingeschaltet werden muss.
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EZB: MaBnahmen, um Spannungen an DEUTSCHE
Finanzmarkten im Zuge der Griechenlandkrise BUNDESBAN
entgegenzuwirken

= 9. Mai 2010: Angesichts der auBergewdhnlichen Marktsituation beschloss der
EZB-Rat parallel zur Schaffung des Stabilisierungsmechanismus u.a.:

= Interventionen an den Markten fiir 6ffentliche und private Schuldverschreibungen im
Eurowahrungsgebiet vorzunehmen, um die Marktliquiditat in den gestorten
Segmenten sicherzustellen. Der Umfang der Interventionen wird vom EZB-Rat
festgelegt.

Sterilisation der Auswirkungen durch gezielte Liquiditat absorbierende geldpolitische
Operationen (inzwischen konkretisiert durch erstmalige Hereinnahme von verzinsten
Termineinlagen).

Ausschreibung der regelmaBigen langerfristigen Refinanzierungsgeschafte mit
dreimonatiger Laufzeit, die Mai und Juni zugeteilt werden, zum Festzinssatz mit
Vollzuteilung.

Neuauflage eines langerfristiges Refinanzierungsgeschaft mit sechsmonatiger
Laufzeit und Vollzuteilung.
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. DEUTSCHE
Beurteilung der MaBnahmen BUNDESBANK

» Ansteckungseffekte fir andere Mitgliedsstaaten sowie den Wahrungsraum
insgesamt waren unubersehbar und mit erheblichen Risiken auch fur die
gesamte Weltwirtschaft verbunden. Unkontrollierbare Eigendynamik mit Gefahr
fur die Stabilitat der Wahrungsunion war nicht mehr auszuschlieBen.

» Positive Wiirdigung aber nur vor dem Hintergrund der gleichzeitig in
Griechenland eingeleiteten MaBnahmen zur umfassenden Konsolidierung der
Staatsfinanzen sowie der angekiindigten SparmaBnahmen Portugals und
Spaniens. Weitere KonsolidierungsmaBnahmen sind aber erforderlich.

» Finanzhilfen folgen einigen Prinzipien:

= Zinskonditionen sind so gestaltet, dass in Anspruch nehmende Lander einen Anreiz
zur Konsolidierung haben, um maéglichst schnell zu einer Finanzierung Uber die
Kapitalmarkte zurtickzufinden.

= Es gibt keinen Automatismus der Hilfen. Kredite sind an die Zustimmung des
jeweiligen Geberlandes gekoppelt.

= Die Auflagen des Defizitverfahrens miissen als Mindestbedingung eingehalten
werden.
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Beurteilung der MaBnahmen BORDESEANY

FUROSYSTEM

» Aber die getroffenen Beschllsse belasten das institutionelle Fundament der
EWU erheblich. Um den dadurch entstandenen zusétzlichen Risiken flr die
Tragbarkeit der 6ffentlichen Finanzen zu begegnen, bedarf es einer Hartung
des fiskalischen Regelwerkes:

Die RettungsmaBnahmen missen verbunden werden mit einer Starkung des
Stabilitats- und Wachstumspaktes.

GroBeres Gewicht sollte kiinftig dem Schuldenkriterium beigemessen werden.

Um Sanktionen weniger dem politischen Verhandlungsdruck auszusetzen, sollten
diese starker regelgebunden verhangt werden.

Weitergehende Sanktionen sind ins Auge zu fassen flir Mitgliedslander, die im Falle
von Kredithilfen MaBnahmen der Konsolidierung unterlassen und bewusst eine
Gefahrdung der Wéhrungsunion in Kauf nehmen.

Mittelfristige Haushaltsziele und Schuldenbremsen sollten — wie in Deutschland
geschehen —in nationales Haushaltsrecht umgesetzt werden.

Als wesentliches Element der Starkung des fiskalischen Regelwerkes bedarf es der
Etablierung einer staatlichen Insolvenzordnung.
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Unkonventionelle geldpolitische MaBnahmen DEUTSCHE |
— Inflationsrisiken?

»Expansion der Geldbasis ist nicht mit
Anstieg der Geldmenge zu verwechseln.

»Breit definiertes Geldmengenaggregats M3

Geldbasis und Geldmenge M3 in der
EWU

Vorjahresveranderung, gegléttet
%

[ [ [T 1 im April leicht riicklaufig gegeniiber dem
35 M3 35 Vorjahr (-0,1%).
gp | ootbests w0 »Grund: Schwaches Kreditwachstum als
» »s Reflex zégerlicher Konjunkturerholung.
»Fazit: Beide Saulen der EZB signalisieren
20 20 keine Inflationsrisiken.
15 /\,\J\ 15 »Im Juli 1uft einjéhriger Tender aus, damit ist
10 >?<\ P nur noch relativ wenig langfristig gebundene
P \ Liquiditat im Markt.
° ° >Rein technisch gesehen stehen der EZB
0 0 eine Vielzahl von Instrumenten zur Absorption
von Liquiditat zur Verflgung (Termineinlagen,
° ° Schuldverschreibungen).

1o 10 > Liquiditatsabsorbierende MaBnahmen sind
04 05 06 07 08 09 10 .
aber erst nach Beendigung unbegrenzter
Zuteilung in Erwagung zu ziehen.
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