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1 Entwicklung der Geldpolitik seit 2008 – Ein Drama in fünf Akten
Wie hat sich die Geldpolitik des Eurosystems in Reaktion auf die Finanzkrise seit 
2008 verändert?
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Entwicklung der Geldpolitik seit 2008
Überblick

2007 2009 2011 2013 2015 2017 2019 2021 20232008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022 2024

Weltweite
Finanz- und

Wirtschaftskrise

Zinssenkungen

Vollzuteilung

Refinanzierungsgeschäfte
mit Laufzeit bis 1 Jahr

Absenkung der
Sicherheitsanforderungen

Staatsschuldenkrise
in Europa

Ankauf gedeckter
Schuldverschreibungen

Aussetzung von
Mindestbonitäten bei

Sicherheitsanforderungen

Ankauf von Anleihen
bestimmter Euro-Staaten

Senkung der
Mindestreserve

Refinanzierungsgeschäfte
mit Laufzeit bis 3 Jahre

Deflationsgefahr

Negative
Einlagenverzinsung

Forward Guidance

GLRG /
TLTRO
I und II

Breites Wert-
papierankauf-

programm APP

Die Wirtschaft
brummt …

Vorübergehend
keine Nettokäufe

Two-tier
System

GLRG /
TLTRO III

Corona-
Pandemie

Pandemie-
Ankaufprogramm

PEPP

Temporäre
Erleichterungen

im Sicherheitenrahmen

Fokus auf
Finanzierungs-
bedingungen

PELTROs und weitere
GLRG / TLTRO III
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Entwicklung der Geldpolitik seit 2008
Zinssenkungen
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Entwicklung der Geldpolitik seit 2008
Umstellung auf Mengentender mit vollständiger Zuteilung
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Entwicklung der Geldpolitik seit 2008
Zunehmende Rolle längerfristiger Refinanzierungsgeschäfte
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Entwicklung der Geldpolitik seit 2008
Absenkung der Anforderungen bei den Kreditsicherheiten
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Entwicklung der Geldpolitik seit 2008
Zwischenfazit: Geldmarktsteuerung vor der Krise

Geldpolitische Refinanzierungsgeschäfte
• Zentrale Rolle kurzfristiger Geschäfte (HRG) 

ggü. längerfristigen (LRG)
• HRG als Tender mit begrenzter Zuteilung

• Amerikanisches Verfahren

 Größter Teil der Zinsstrukturkurve 
marktbestimmt

 Zentralbankliquidität knapp,
Banken refinanzieren sich am Markt

 Preisdifferenzierung

Zinskorridor von +/- 100 BP (Basispunkte)
durch ständige Fazilitäten

 Reger Interbankengeldmarkt leistet 
horizontalen Liquiditätsausgleich

Sicherheitenrahmen  Ratingschwelle A-

Geschäftspartnerstatus  Nur finanziell solide Banken
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Entwicklung der Geldpolitik seit 2008
Zwischenfazit: Geldmarktsteuerung seit der Krise

Geldpolitische Refinanzierungsgeschäfte
• Zunehmendes Gewicht längerfristiger 

Geschäfte zu vorgegebenem Zins
• Vollzuteilung

• Zuteilung zum Festzins

 Eurosystem bestimmt größeren Teil der 
Zinsstrukturkurve

Wachsende Überschussliquidität, 
Zentralbankkredit als 
Bankenrefinanzierung

 Keine Preisdifferenzierung nach Bieter

Zinskorridor stark eingeengt, Zinssatz der 
Einlagefazilität maßgebend

 In Verbindung mit Vollzuteilung kaum noch 
Aktivität auf Interbankengeldmarkt

Sicherheitenrahmen  Ratingschwelle BBB- und weitere
Ausnahmen

Geschäftspartnerstatus  Entgegenkommen bei mangelnder Solvenz 
der Banken, Emergency Liquidity
Assistance (ELA, Notfallkredite) 
ausgeweitet
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Entwicklung der Geldpolitik seit 2008
Geldmarktsteuerung vor und seit der Finanzkrise
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Entwicklung der Geldpolitik seit 2008
Geldmarktsteuerung vor und seit der Finanzkrise



Andreas Schuler
Deutsche Bundesbank
31. März 2022
Seite 13

Entwicklung der Geldpolitik seit 2008
Das „Outright Monetary Transactions“-Programm

−Ankündigung im Juli 2012 durch 
EZB-Präsident Draghi

−Beschluss des EZB-Rats Anfang 
September. Bundesbankpräsident
hat Bedenken, stimmte dagegen.

−Potenziell unbegrenzter 
Aufkauf von Staatsanleihen 
bestimmter Euro-Staaten am 
Sekundärmarkt

−Begründung: Sicherstellung der 
geldpolitischen Transmission

−Voraussetzung: Betreffender Staat 
unterwirft sich Auflagen im Rahmen 
eines EFSF-/ESM-Programms 
(Konditionalität)
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Entwicklung der Geldpolitik seit 2008
Wertpapierankaufprogramme zwischen 2009 und 2012 im Überblick

Ankaufprogramm Start Ende
Covered Bond Purchase Programme 1 
(CBPP1)

07/2009 06/2010

Securities Markets Programme (SMP) 05/2010 09/2012
Covered Bond Purchase Programme 2 
(CBPP2)

11/2011 10/2012

Outright Monetary Transactions (OMT) 09/2012 offen
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Entwicklung der Geldpolitik seit 2008
Wertpapierankaufprogramme zwischen 2009 und 2012 im Überblick

1) Covered Bond Purchase Programme 1 und 2 (CBPP1 und CBPP2)
• CBPP1: Stützung des Marktsegments der gedeckten 

Schuldverschreibungen, das für die Refinanzierung der Banken von 
großer Bedeutung ist und von der Finanzkrise besonders betroffen war

• CBPP2: Lockerung der Refinanzierungsbedingungen für Kreditinstitute 
und Unternehmen und Anhalten der Kreditinstitute zum Erhalt und zur 
Ausweitung der Kreditgewährung an Kunden

2) Securities Markets Programme (SMP)
• Ankauf von Anleihen bestimmter Euro-Staaten, um Störungen im 

geldpolitischen Transmissionsmechanismus entgegenzuwirken

3) Outright Monetary Transactions (OMT)
• EZB-Ratsentscheidung für einen zwar ESM-konditionierten, aber 

volumenmäßig prinzipiell unbegrenzten Ankauf von EWU-
Staatspapieren durch das Eurosystem

• Bisher kein tatsächlicher Ankauf im Rahmen des OMT-Programms
• Sicherstellung eines angemessenen monetären 

Transmissionsmechanismus und der Einheitlichkeit der Geldpolitik
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Entwicklung der Geldpolitik seit 2008
Angst vor Deflation im Euroraum ab 2013
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Entwicklung der Geldpolitik seit 2008
Einführung der „Forward Guidance“

4. Juli 2013

„Auf der Grundlage seiner 
regelmäßigen wirtschaftlichen und 
monetären Analyse hat der EZB-Rat 
heute beschlossen, die Leitzinsen der 
EZB unverändert zu belassen. […]
Mit Blick auf die Zukunft wird der 
akkommodierende geldpolitische Kurs 
so lange wie erforderlich beibehalten. 
Der EZB-Rat geht davon aus, dass die 
EZB-Leitzinsen für längere Zeit auf 
dem aktuellen oder einem niedrigeren 
Niveau bleiben werden.“

Quelle: Einleitende Bemerkungen zur Pressekonferenz nach der 
Sitzung des EZB-Rats am 4. Juli 2013

6. Juni 2013

„Auf der Grundlage seiner 
regelmäßigen wirtschaftlichen und 
monetären Analyse hat der EZB-Rat 
heute beschlossen, die Leitzinsen der 
EZB unverändert zu belassen. […]
Vor diesem Hintergrund wird der 
akkommodierende geldpolitische Kurs 
so lange wie erforderlich beibehalten.“

Quelle: Einleitende Bemerkungen zur Pressekonferenz nach der 
Sitzung des EZB-Rats am 6. Juni 2013
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Entwicklung der Geldpolitik seit 2008
Wertpapierankaufprogramme – Quantitative Easing

− Breit angelegter Ankauf von Vermögensgegenständen, insbesondere 
langlaufende Staatsanleihen durch die Zentralbank.

− Kommt zum Einsatz, wenn der Leitzins bereits nahe oder unter null Prozent
liegt und die Geldpolitik somit nicht mehr über eine weitere Senkung des 
Leitzinses gelockert werden kann. Eine „konventionelle“ expansive Geldpolitik ist 
also nicht (mehr) wirksam.

− Durch den Ankauf der Wertpapiere wird Zentralbankgeld geschaffen, die 
Geldmenge also ausgeweitet - daher die Bezeichnung Quantitative Lockerung, 
als Gegensatz zu einer Lockerung über Senkung der Leitzinsen. 

− Durch die verstärkten Ankäufe steigen die Kurse dieser Papiere, was ihre 
Marktrenditen fallen lässt. Das führt dann oft dazu, dass die langfristigen Zinsen 
ganz allgemein sinken – was wiederum die Nachfrage von Unternehmen und 
Konsumenten nach Krediten beleben soll.
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Entwicklung der Geldpolitik seit 2008
Transmissionsmechanismus beim Quantitative Easing
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Entwicklung der Geldpolitik seit 2008
Überblick über die Wertpapierankaufprogramme bis 2019

Ankaufprogramm Start Ende
Covered Bond Purchase Programme 1 
(CBPP1)

07/2009 06/2010

Securities Markets Programme (SMP) 05/2010 09/2012
Covered Bond Purchase Programme 2 
(CBPP2)

11/2011 10/2012

Outright Monetary Transactions (OMT) 09/2012 offen
Covered Bond Purchase Programme 3 
(CBPP3)

10/2014

offen (zwischen 
01/2019 und 
10/2019 lediglich 
Reinvestition von 
Tilgungsbeträgen)

Asset-Backed Securities Purchase
Programme (ABSPP)

11/2014

Public Sector Purchase Programme (PSPP) 03/2015
Corporate Sector Purchase Programme
(CSPP)

06/2016

APP
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Entwicklung der Geldpolitik seit 2008
Zunehmende Kreditvergabe an den Privatsektor
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Entwicklung der Geldpolitik seit 2008
Versuch einer Einordnung der Sondermaßnahmen bis 2019

Konventionelle Maßnahmen Unkonventionelle Maßnahmen
Deutliche Zinssenkungen (seit 2008) Negative Einlagenverzinsung (2014)
Senkung der Mindestreserve (2012)
Notenbankkredite: 
Umstellung auf Mengentender (2008)

Notenbankkredite:
• Vollzuteilung beim Mengentender (2008)
• Besonders langfristige Notenbankkredite bis 4 

Jahre: GLRG-I (Mai 2014 – April 2016), GLRG-
II (Juni 2016 – März 2017), GLRG-III 
(September 2019 – März 2021)

Besicherung: Absenkung der 
Sicherheitenanforderungen (2008)

Besicherung: Aussetzung der Mindestbonitäts-
schwelle für bestimmte Länder

Ankauf von Wertpapieren privater Emittenten und 
von Staatsanleihen (SMP 2010, CBPP1 2009, 
CBPP2 2011, OMT-Ankündigung 2012, CBPP3 
2014, ABSPP 2014, PSPP 2015, CSPP 2016)
Forward Guidance
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Entwicklung der Geldpolitik seit 2008 – Corona-Pandemie
Weltweite Rückgänge der Wirtschaftsleistung
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Entwicklung der Geldpolitik seit 2008 – Corona-Pandemie
Deutliche Einbrüche der Wirtschaftsleistung auch im Euroraum

Finanzkrise

Staatsschuldenkrise

Corona-Pandemie
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Entwicklung der Geldpolitik seit 2008 – Corona-Pandemie
Vergleich zur Finanzkrise
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Entwicklung der Geldpolitik seit 2008 – Corona-Pandemie
Vergleich zur Finanzkrise



Andreas Schuler
Deutsche Bundesbank
31. März 2022
Seite 27

Entwicklung der Geldpolitik seit 2008 – Corona-Pandemie
Staatsschuldenquoten vor Corona
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Entwicklung der Geldpolitik seit 2008 – Corona-Pandemie
Lage in der EWU: Öffentlicher Schuldenstand 2019 und 2020

Quelle: Statistisches Bundesamt 1/2021
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Entwicklung der Geldpolitik seit 2008 – Corona-Pandemie
EU-Haushalt 2021-2027

Quelle: EU-Kommission 8/2020
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Entwicklung der Geldpolitik seit 2008 – Corona-Pandemie
Konjunktureller Impuls der EU – „Next Generation EU“
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Entwicklung der Geldpolitik seit 2008 – Corona-Pandemie
Wichtige geldpolitische Beschlüsse des Eurosystems seit März 2020

März 2020 April Juni

12. März 2020:

APP (Asset Purchase
Programme): Temporärer 
zus. Rahmen von 120 Mrd. €

TLTRO III (Gezielte 
längerfristige 
Refinanzierungsgeschäfte):  
Absenkung Zinssätze um 25 
BP; 50 % (statt 30 %) der 
anrechenbaren Kredite 
aufnehmbar

30. April 2020:

TLTRO III:  
Weitere 
Absenkung Zins-
sätze um 25 BP 
(niedrigster Zins 
nun bei -1%)

Neue Serie 
unkonditionierter
„PELTRO“ 
(Pandemic
longer-term 
refinancing
operation)

18. März 2020:

Beschluss des 
PEPP (Pandemic
Emergency 
Purchase
Programme) i. H. v. 
750 Mrd. € bis Ende 
2020

Erweiterung CSPP
(Corporate Sector
Purchase
Programme) um
Commercial Paper

22. April 2020:

„Grandfathering“ 
für Sicherheiten in 
Refinanzierungs-
geschäften

4. Juni 2020:

Aufstockung des 
PEPP um 600 
Mrd. € (auf 1.350 
Mrd. €) und 
Verlängerung bis 
mind. Ende Juni 
2021

Reinvestitionen 
im PEPP
mindestens bis 
Ende 2022

Dezember

10. Dezember 2020:

Aufstockung des PEPP um 500 Mrd. € (auf 1.850 Mrd. 
€) und Verlängerung bis Ende März 2022

Reinvestitionen im PEPP mindestens bis Ende 2023

Drei zusätzliche TLTRO III; 55 % (statt 50 %) der 
anrechenbaren Kredite aufnehmbar

11. März 2021:

Umfangreichere Käufe 
im PEPP ab April 2021

März 2021 Juli

22. Juli 2021:

Anpassung der 
Forward 
Guidance an 
neue Strategie

September

9. September 2021:

Reduziertes Kaufvolumen im 
PEPP ab Oktober 2021

16. Dezember 2021:

Einstellung der Nettokäufe im PEPP
Ende März 2022

Reinvestitionen im PEPP mindestens 
bis Ende 2024

Temporäre Erhöhung des APP

Dezember März 2022

10. März 2022:

Einstellung der 
Nettokäufe im APP, 
sofern sich mittelfristige 
Inflationsaussichten bis 
dahin nicht 
verschlechtern



Andreas Schuler
Deutsche Bundesbank
31. März 2022
Seite 32

Entwicklung der Geldpolitik seit 2008 – Corona-Pandemie
Längerfristige Refinanzierungsgeschäfte und Ankaufprogramme

Bekämpfung
Finanzkrise

Bekämpfung zu
niedriger Inflations-
raten bzw.
DeflationsgefahrBekämpfung

Schuldenkrise

Bekämpfung
Pandemiefolgen
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Entwicklung der Geldpolitik seit 2008 – Corona-Pandemie
Überblick über die Wertpapierankaufprogramme

Ankaufprogramm Start Ende
Covered Bond Purchase Programme 1 
(CBPP1)

07/2009 06/2010

Securities Markets Programme (SMP) 05/2010 09/2012
Covered Bond Purchase Programme 2 
(CBPP2)

11/2011 10/2012

Outright Monetary Transactions (OMT) 09/2012 offen
Covered Bond Purchase Programme 3 
(CBPP3)

10/2014

offen (zwischen 
01/2019 und 
10/2019 lediglich 
Reinvestition von 
Tilgungsbeträgen)

Asset-Backed Securities Purchase
Programme (ABSPP)

11/2014

Public Sector Purchase Programme (PSPP) 03/2015
Corporate Sector Purchase Programme
(CSPP)

06/2016

Pandemic Emergency Purchase
Programme (PEPP)

03/2020 03/2022

APP
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Entwicklung der Geldpolitik seit 2008 – Corona-Pandemie
Gesamtbestand und Aufteilung im APP
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Entwicklung der Geldpolitik seit 2008 – Corona-Pandemie
APP vs. PEPP

• Kauf von Anleihen von Ländern und Institutionen, die 
eine bestimmte Kreditwürdigkeit aufweisen.

• Gilt beim APP, aber nicht beim PEPP.
• Im PEPP damit auch Kauf von griechischen Anleihen 

möglich.

Mindestbonität

• Kauf der Anleihen gemäß des Anteils, den die Euro-
Länder entsprechend ihrer Wirtschaftsleistung an der 
EZB halten.

• Beim PEPP sind Abweichungen möglich.
Kapitalschlüssel

• Es darf maximal ein Drittel des emittierten Volumens je 
Anleihe und Emittent gekauft werden.

• Beim PEPP außer Kraft gesetzt.
Ankaufobergrenze
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Entwicklung der Geldpolitik seit 2008 – Corona-Pandemie
Liquidität im Eurosystem (Stand: Februar 2022)



Andreas Schuler
Deutsche Bundesbank
31. März 2022
Seite 37

2 Der sechste Akt: Die Zukunft der Geldpolitik
Wie könnte es in der Geldpolitik weitergehen und was ist zukünftig zu beachten?
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Der sechste Akt: Die Zukunft der Geldpolitik
Aktuelle Entwicklungen und Überlegungen

2007 2009 2011 2013 2015 2017 2019 2021 20232008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022 2024

Weltweite
Finanz- und

Wirtschaftskrise

Zinssenkungen

Vollzuteilung

Refinanzierungsgeschäfte
mit Laufzeit bis 1 Jahr

Absenkung der
Sicherheitsanforderungen

Staatsschuldenkrise
in Europa

Ankauf gedeckter
Schuldverschreibungen

Aussetzung von
Mindestbonitäten bei

Sicherheitsanforderungen

Ankauf von Anleihen
bestimmter Euro-Staaten

Senkung der
Mindestreserve

Refinanzierungsgeschäfte
mit Laufzeit bis 3 Jahre

Deflationsgefahr

Negative
Einlagenverzinsung

Forward Guidance

GLRG /
TLTRO
I und II

Breites Wert-
papierankauf-

programm APP

Die Wirtschaft
brummt …

Vorübergehend
keine Nettokäufe

Two-tier
System

GLRG /
TLTRO III

Corona-
Pandemie

Pandemie-
Ankaufprogramm

PEPP

Temporäre
Erleichterungen

im Sicherheitenrahmen

Fokus auf
Finanzierungs-
bedingungen

PELTROs und weitere
GLRG / TLTRO III ?
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Der sechste Akt: Die Zukunft der Geldpolitik
Überarbeitete geldpolitische Strategie der EZB vom 8. Juli 2021

−Kernelement: Symmetrisches mittelfristiges 
Inflationsziel von 2 %

−Bekenntnis zum Einsatz kraftvoller 
Maßnahmen, wenn Zinssätze nahe der 
effektiven Untergrenze liegen und Gefahr 
negativer Abweichungen vom Inflationsziel 
besteht

−HVPI bleibt weiterhin geeignete Messgröße 
für Preisentwicklung  zukünftig 
Berücksichtigung von selbst genutztem 
Wohneigentum

−Vorübergehende Zielabweichungen 
möglich, aber Geldpolitik ist 
vorwärtsgerichtet und berücksichtigt keine 
Zielverfehlungen in der Vergangenheit

−Berücksichtigung der Auswirkungen des 
Klimawandels im Rahmen des 
geldpolitischen Mandats
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Der sechste Akt: Die Zukunft der Geldpolitik
Kommt die Inflation in den kommenden Jahren zurück?

Pro Contra
• Erwartete Preiserhöhungen in bestimmten 

Branchen (z.B. Gastwirtschaft, Freizeit, 
Tourismus), wegen hoher Nachfrage und um 
Verluste aus der Lockdown-Zeit auszugleichen

• Verknappung des Arbeitsangebots in 
entwickelten Ländern und in China führt zu 
höheren Löhnen und damit steigenden Preisen

• Gleichzeitig höhere Nachfrage durch 
Renteneintritt bevölkerungsstarker 
Jahrgänge

• Aktuell bereits hohe Nachfrage nach 
Industriegütern und deshalb zuletzt starker 
Anstieg der Einkaufspreise

• Energieknappheit führt zu langfristig höheren 
Rohstoffpreisen

• Viele lediglich temporäre Effekte (z.B. 
Auslaufen der MwSt-Senkung und 
CO2-Bepreisung)

• Lohnerhöhungen wegen hoher 
Unsicherheit und möglicher 
Insolvenzwelle nicht durchsetzbar

• Digitalisierung wirkt 
inflationsdämpfend

• Aktuelle Unterauslastung der 
Produktionskapazitäten lässt keine 
nennenswerten Preissteigerungen zu
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Der sechste Akt: Die Zukunft der Geldpolitik
Kommt die Inflation in den kommenden Jahren zurück?
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Der sechste Akt: Die Zukunft der Geldpolitik
Kommt die Inflation in den kommenden Jahren zurück?
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Der sechste Akt: Die Zukunft der Geldpolitik
Kommt die Inflation in den kommenden Jahren zurück?
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Der sechste Akt: Die Zukunft der Geldpolitik
Kommt die Inflation in den kommenden Jahren zurück?
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Der sechste Akt: Die Zukunft der Geldpolitik
Einordnung des Status Quo

„Die Regierungen werden nach der Pandemie 
deutlich höhere Staatsschulden aufweisen und 
könnten versucht sein, die Geldpolitik dazu zu 
drängen, die Zinsen niedrig zu halten anstatt auf 
die Bremse zu treten.“

The Economist (2020), Inflation. Tomorrow‘s problem. Why it isn‘t worth worrying
about inflation until economies have recovered from the pandemic, 6. Juni 2020, 
S. 9-10
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Der sechste Akt: Die Zukunft der Geldpolitik
Einordnung des Status Quo

Durch die krisenbedingten Maßnahmen der Geldpolitik – auch während der 
Corona-Pandemie – wurde „Zeit gekauft“, um notwendige strukturelle 
Reformen durchzuführen …

• … bei einzelnen Banken und nationalen Bankensystemen,
• … bei der Regulierung der europäischen (und globalen) Finanzbranche,
• … in den öffentlichen Haushalten einiger EWU-Staaten und 
• … mit Blick auf die Wettbewerbsfähigkeit und ordnungspolitische

Grundsatzentscheidungen in einigen EWU-Staaten.
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Der sechste Akt: Die Zukunft der Geldpolitik
Einordnung des Status Quo

Allerdings bestehen langfristige – nicht zuletzt auch ordnungspolitische –
Risiken wegen:
• adverser Anreizeffekte aufgrund der zunehmenden gemeinschaftlichen 

Haftung (ohne entsprechende Kontrollrechte) und sehr weitgehender, 
„unkonventioneller“ Notenbankmaßnahmen

• der Vermischung von Geld- und Fiskalpolitik, damit evtl. verminderter 
Glaubwürdigkeit der Notenbanken

• potentiell zunehmendem politischen Druck auf die geldpolitischen 
Entscheidungen

• faktisch zunehmendem „Eigen“-Druck zugunsten fortdauernder bzw. 
zusätzlicher Rettungsmaßnahmen aufgrund zunehmender Vermögensrisiken 
bei Regierungen und Notenbanken

• Gefahr von Vermögenspreisblasen und einer Schwächung der 
Widerstandsfähigkeit des Bankensystems
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Der sechste Akt: Die Zukunft der Geldpolitik
Notwendigkeit von Strukturreformen
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Der sechste Akt: Die Zukunft der Geldpolitik
Wege aus der Krise
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Der sechste Akt: Die Zukunft der Geldpolitik
Ziel: Einklang von Handeln und Haften
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Der sechste Akt: Die Zukunft der Geldpolitik
Rückbesinnung auf stabilitätspolitische Grundwahrheiten

Notenbanken
− Um geldpolitische Glaubwürdigkeit zu erhalten und Vermögensrisiken zu begrenzen:

• Rücknahme der liquiditätssteigernden Sondermaßnahmen
• Rückkehr zu strikten Trennung von Geld- und Fiskalpolitik

Regierungen
− Um finanzpolitische Risiken für die Währungsunion zu begrenzen:

• Konsequente Konsolidierung der Staatshaushalte
• Strukturelle Reformen in wettbewerbsschwachen / stark verschuldeten Ländern

− Um zunehmende Umverteilung von Risiken zwischen den EWU-Ländern zu begrenzen:
• Abbau des Missverhältnisses zwischen zunehmender Vergemeinschaftung der Risiken und 

unzureichenden Eingriffsrechten in die nationalen Finanzpolitiken notwendig
• Aktuelle Reformdiskussion/Reformen mit Blick auf EWF, Eurozonen-Haushalt etc. geht teils in 

die genau entgegengesetzte Richtung!
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Der sechste Akt: Die Zukunft der Geldpolitik
Aus Fehlern die richtigen Lehren ziehen

− Übermäßige staatliche Verschuldung birgt Stabilitätsrisiken.
• Widerstände bei Entprivilegierung von Staatsanleihen noch nicht überwunden.
• Geordnete Gläubigerbeteiligung bei unsoliden Staatsfinanzen (durch 

Schuldenrestrukturierungsmechanismus) weiter nicht gewährleistet.

− Fiskalisches Regelwerk ist zu komplex und wird zu lax angewendet.
• EU-Kommission ist zu sehr auf Feinsteuerung aus.
• Regelbindung und damit Abschirmung der Geldpolitik kaum gewährleistet.

− Bankenunion sollte Banken-Staaten-Nexus spürbar schwächen.
• Dazu u.a. nötig: Stärkung der Kapitalanforderungen und Bail-in-Regeln.

− Europäische Einlagensicherung nur sinnvoll nach Abbau von: 
• Risiken in den Bankbilanzen (bspw. notleidende Kredite), 
• Einfluss von Staaten auf Banken sowie 
• privilegierter regulatorischer Behandlung von Staatsanleihen in Bankbilanzen.
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Der sechste Akt: Die Zukunft der Geldpolitik
Aus Fehlern die richtigen Lehren ziehen

− Die Vorkehrungen zum Schutz der gemeinsamen Währung gegen Krisen 
waren unzureichend, insbesondere wurde den wirtschaftlichen und 
finanziellen Fehlentwicklungen in einzelnen Ländern zu wenig Beachtung 
geschenkt und das Finanzsystem stellte eine „offene Flanke“ dar.

− Mittlerweile wurden erhebliche Fortschritte gemacht, u.a. durch den Euro-
Rettungsschirm ESM, die Bankenunion mit gemeinsamer Aufsicht und 
Abwicklung sowie einen gewissen Abbau von Ungleichgewichten.

− Weitere Reformschritte sind nötig, um den Euroraum dauerhaft krisenfest
zu machen. So sind etwa die Staatsschulden teilweise weiterhin sehr hoch, 
Staaten und Banken eng verflochten und auch die Probleme im 
Bankensystem sind nicht vollständig bereinigt.

− Zudem ist zu beachten, dass Handeln und Haften wieder klarer in eine 
Hand gelegt werden. Wer nach Risikoteilung und Gemeinschaftshaftung 
ruft, muss auch bereit sein, nationale Handlungsfreiheit aufzugeben.
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3 Zur Kritik an der ultralockeren Geldpolitik im Euroraum
Was sind mögliche Risiken der geldpolitischen Maßnahmen?
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Zur Kritik an der ultralockeren Geldpolitik im Euroraum
Auswahl von Kritikpunkten an Niedrigzinsen und Ankaufprogrammen

1) Risiken für die Finanzstabilität !?

2) Ertragsprobleme bei Banken und Versicherungen !?

3) Signalfunktion der Preise und Zinsen beeinträchtigt !?

4) Behinderung des Strukturwandels !?

5) Tragfähigkeitsillusion bei öffentlichen Schulden !?

6) Vermischung von Geld- und Fiskalpolitik !?

7) Handelspolitische Spannungen !?

8) Umverteilung der Risiken zwischen Ländern !?

9) Belastung der Spareinlagen und der privaten Altersvorsorge !?
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Zur Kritik an der ultralockeren Geldpolitik im Euroraum
Risiken für die Finanzstabilität – Preisblase an Aktienmärkten !?
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Zur Kritik an der ultralockeren Geldpolitik im Euroraum
Risiken für die Finanzstabilität – Unterschätzung von Risiken !?
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Zur Kritik an der ultralockeren Geldpolitik im Euroraum
Risiken für die Finanzstabilität – Unterschätzung von Risiken !?
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Zur Kritik an der ultralockeren Geldpolitik im Euroraum
Risiken für die Finanzstabilität – Unterschätzung von Risiken !?
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Zur Kritik an der ultralockeren Geldpolitik im Euroraum
Risiken für die Finanzstabilität – Preisblase an Immobilienmärkten !?
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Zur Kritik an der ultralockeren Geldpolitik im Euroraum
Risiken für die Finanzstabilität – Preisblase an Immobilienmärkten !?
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Zur Kritik an der ultralockeren Geldpolitik im Euroraum
Risiken für die Finanzstabilität – Preisblase an Immobilienmärkten !?

Quelle: Sachverständigenrat 11/2018
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Zur Kritik an der ultralockeren Geldpolitik im Euroraum
Risiken für die Finanzstabilität – Preisblase an Immobilienmärkten !?

Quelle: Sachverständigenrat 11/2018
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Zur Kritik an der ultralockeren Geldpolitik im Euroraum
Risiken für die Finanzstabilität – Preisblase an Immobilienmärkten !?
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Zur Kritik an der ultralockeren Geldpolitik im Euroraum
Ertragsprobleme für Banken und Versicherungen !?
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Zur Kritik an der ultralockeren Geldpolitik im Euroraum
Ertragsprobleme für Banken und Versicherungen !?
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Zur Kritik an der ultralockeren Geldpolitik im Euroraum
Ertragsprobleme für Banken und Versicherungen !?
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Zur Kritik an der ultralockeren Geldpolitik im Euroraum
Tragfähigkeitsillusion bei öffentlichen Schulden !?



Andreas Schuler
Deutsche Bundesbank
31. März 2022
Seite 69

Zur Kritik an der ultralockeren Geldpolitik im Euroraum
Tragfähigkeitsillusion bei öffentlichen Schulden !?
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Zur Kritik an der ultralockeren Geldpolitik im Euroraum
Tragfähigkeitsillusion bei öffentlichen Schulden !?
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Zur Kritik an der ultralockeren Geldpolitik im Euroraum
Belastung der Spareinlagen und der privaten Altersvorsorge !?
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Zur Kritik an der ultralockeren Geldpolitik im Euroraum
Belastung der Spareinlagen und der privaten Altersvorsorge !?
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Zur Kritik an der ultralockeren Geldpolitik im Euroraum
Belastung der Spareinlagen und der privaten Altersvorsorge !?
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4 Zusammenfassung
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Zusammenfassung
Aktuelle Entwicklungen in der Geldpolitik: Das Wichtigste im Überblick

− Um den Folgen der Finanz- und Staatsschuldenkrise zu begegnen, hat das 
Eurosystem eine Reihe von Sondermaßnahmen aufgelegt. Massive 
Zinssenkungen, eine Vollzuteilungspolitik und eine zunehmende 
Fokussierung auf längerfristige Refinanzierungsgeschäften machen die 
Notenbank zum zentralen Akteur auf dem Interbankenmarkt.

− Mit der Forward Guidance gibt das Eurosystem Hinweise zu seinen 
Erwartungen über die zukünftige Ausrichtung der Geldpolitik.

− Um auch in Zeiten niedriger (Leit-)Zinsen Einfluss auf die Preisstabilität 
nehmen zu können, kauft das Eurosystem seit 2009 verschiedene 
Wertpapiere, insbesondere Euro-Staatsanleihen, an (Quantitative Easing). 
Manche Wertpapierankaufprogramme (SMP, OMT) sind wegen des 
ausschließlichen Kaufs von Staatsanleihen von (potentiellen) Krisenstaaten 
jedoch keine „Quantitative Easing“-Maßnahmen.

− Insgesamt führen die Sondermaßnahmen des Eurosystems dazu, dass ein 
Großteil der Zinsstrukturkurve (d.h. sowohl kurz- als auch längerfristige 
Zinsen) von der Geldpolitik des Eurosystems (mit-)bestimmt wird. Außerdem 
hat sich die Notenbankbilanz stark ausgeweitet.
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Zusammenfassung
Aktuelle Entwicklungen in der Geldpolitik: Das Wichtigste im Überblick

− Im Jahr 2018 und in der ersten Jahreshälfte 2019 intensivierte das 
Eurosystem seine Bemühungen, die Geldpolitik zu normalisieren. Unter 
anderem wurden im Rahmen der Wertpapierankaufprogramme keine 
Nettokäufe mehr getätigt.

− Die Corona-Pandemie führte zu massiven Einbrüchen der weltweiten 
Wirtschaftsleistung. Neben der europäischen Fiskalpolitik hat auch die 
Geldpolitik reagiert. Zusätzliche längerfristige Refinanzierungsgeschäfte 
sollen die Liquiditätsversorgung im Euroraum sicherstellen. Weiterhin wurden 
die Nettoankäufe im Rahmen des (regulären) Wertpapierankaufprogramms 
ausgeweitet und ein separates, temporäres Ankaufprogramm zur 
Bekämpfung der Pandemiefolgen aufgelegt.

− Mit seiner Strategieüberprüfung hat sich das Eurosystem u.a. auf ein 
symmetrisches Inflationsziel von 2 % in der mittleren Frist festgelegt.

− Sowohl die Niedrigzinsen als auch die Ankaufprogramme haben vielfach 
Kritik bei Marktteilnehmern hervorgerufen. Als problematisch werden vor 
allem mögliche Risiken für die Finanzstabilität, die Belastung der 
Spareinlagen sowie die Vermischung von Geld- und Fiskalpolitik gesehen.
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