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Bereiche und Akteure der Wirtschaftspolitik 

Geldpolitik 

 

Ziel(e):  

    Preisstabilität 

    Konjunkturstabilsg. 

 

 

Instrumente:  

    Leitzinsen 

    unkonventionelle    
Maßnahmen       

 

 

 

Fiskalpolitik 

 

Ziele:  

    Konjunkturstabilisierung 

    Faire Verteilung  

    Effiziente 

Ressourcenallokation 

Instrumente:  

   Budgetüberschuss, -

defizit 

   Zusammensetzung 

Einnahmen/Ausgaben 

   Größe Staatshaushalt 

 

Strukturpolitik 

 

Ziele:  

 Potenzialwachstum 
erhöhen 

 

 

Instrumente:  

 Leistungsanreize für 
Arbeitnehmer und 
Unternehmer 
Bildung, Innovation, F&E  
Steuersystem 
Arbeitsmarkt-bedingungen 
Institutionen 

Finanzmarktstabilität 

 

Ziel(e):  

    Krisenprävention 

     Effizientes 
Finanzsystem 

 

Instrumente:  

    Regulierung 

    Aufsicht 

    Abwicklung 

    Krisenintervention 

    Makropru - Mikropru       

 

 

 
Nationale Parlamente/ 

Regierungen im 
Rahmen von EU-
Strategien und 
Monitoring 

Nationale Parlamente/ 

Regierungen im 

Rahmen strikter EU-

Regeln (SWP) 

Eurosystem EU/EA und nationale  
Aufsichtsbehörden 
(SSM, ESRB, EBA..; 
OeNB, FMA) 
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time

Trend GDP

Stylized Business Cycle

GDP

Recession Recovery Boom Downturn

• Langfristiger Trend wird 

bestimmt durch 1. Bevölke- 

rung 2. Kapital 3. Produktivität 

• Zyklus = Abweichung vom 

Trend  „Outputlücke“ (OL) 

• Rezession: Produktion < Trend 

 negative OL. Nachfrage , 

Arbeitslosigkeit ↑, Inflation .  

• Boom: Produktion > Trend, 

positive OL. Nachfrage ↑, 

Arbeitslosigkeit ,  Inflation ↑.  

• Geld- und Fiskalpolitik zielen 

darauf ab, die Produktion nahe 

am Trend zu halten und den 

Konjunkturzyklus zu glätten.  

 Der Konjunkturzyklus 
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Antizyklische Makropolitik soll Konjunktur 

glätten und booms & busts vermeiden 

• Budgetüberschuss 

(Ausgaben kürzen 

und/oder Steuern anheben) 

– dämpft aggregierte 

Nachfrage  

• Leitzinsanhebung  

dämpft BIP-

Wachstum und 

Inflationsauftrieb   

• Budgetdefizit (Ausgaben 

anheben und/oder 

Steuern senken) 

unterstützt aggregierte 

Nachfrage   

Achtung: langfristige 

Finanzierungsgrenzen 

• Leitzinssenkung + 

unkonv. Maßnahmen 

stützen BIP-Wachst., 

sichern Finanzsystem 

und verankern Inflation 

/ verhindern Deflation 

Achtung: rechtzeitiger 

Exit, sonst Blasenrisiko 

Fiskalpolitik Geldpolitik 
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Makropru 

• Regulatorische 

Maßnahmen dämpfen 

Kreditwachstum, um 

Blasen einzudämmen 

• Regulatorische 

Lockerung zB bei 

Eigenkapitalunter-

legungsvorschriften, 

um Kreditvergabe zu 

erleichtern 
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Ziel(e?) der Geldpolitik (Art 127 AEUV) 

 “Das vorrangige Ziel des [Eurosystems] ist es, die 

Preisstabilität zu gewährleisten.” 

 “Soweit dies ohne Beeinträchtigung des Zieles der 

Preisstabilität möglich ist, unterstützt das [Eurosystem] die 

allgemeine Wirtschaftspolitik in der Union, um zur 

Verwirklichung der in Artikel 3 des Vertrags über die 

Europäische Union festgelegten Ziele der Union beizutragen.” 

 “ Das [Eurosystem] trägt zur reibungslosen Durchführung der 

von den zuständigen Behörden auf dem Gebiet der Aufsicht 

über die Kreditinstitute und der Stabilität des Finanzsystems 

ergriffenen Maßnahmen bei.” 
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Definition des EZB-Rats von Preisstabilität 

• Jährlicher Anstieg des HVPI von 

• „unter, aber nahe bei 2%“ 

• mittelfristig 

• im Durchschnitt des Euroraums 

 

 Eurosystem vermeidet sowohl Inflation als auch Deflation 

 Kurzfristige Abweichungen durch vorübergehende Schocks toleriert, 

da unvermeidlich (z.B. Ölpreise, Steuererhöhungen) 

 Abweichungen zwischen Ländern des Euroraums unvermeidlich bzw. 

sogar nötig (reale Wechselkursanpassungen) 
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Zentralbanken als „Krisenmanager of last resort“ – 

„Mission Creep“? 

S: BIS AR 2012 Q: BIZ Jahresbericht 2012 
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Wie wirkt Geldpolitik:  

Transmissionsmechanismus für Dummies 
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Geldpolitischer Transmissionsmechanismus 

Leitzinsen

Marktzinssätze

Vermögens-
preise

pe

Banken
Wechselkurse

pe

Bank-
kapital Kundenzinsen

Kredit-
angebot

Risiko-
einschätzung

aggr. Nachfrage

Wechsel-
kurs-

kanal

Zins-
kanal

Ver-
mögens-

kanal

Bilanz-
kanal

Bank-
kanal

Bank-
kapital-
kanal

Risiko-
kanal

Konsumentenpreise

Externe 
Finanzierungs-

prämie

Sicherheiten

pe

pe

BIP
Arbeitslosigkeit

Löhne
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Zentralbanken haben weltweit Leitzinsen auf 

Rekordtiefstände gesenkt 
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Quelle: Thomson Reuters.

Anmerkung: Für den Zeitraum vor 1999 wurden deutsche Werte als Näherungswerte für den Euroraum verwendet.
Standardabweichungen für den gesamten Zeitraum: Euroraum 2,0%, USA 2,6%, Vereinigtes Königreich 3,8%, Japan 2,3%; ab 
1999: Euroraum 1,3%, USA 2,1%, Vereinigtes Königreich 2,1%, Japan 0,2%.
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Geldpolitik des Euroraums: Leitzinsen seit 1999 
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EZB-Zinspolitik im internationalen Vergleich: 

weniger locker? 

Offizielle Zinssätze 
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Zinspolitik an der Zins-Untergrenze: 

grundsätzliche Optionen 

 Realzins =  
risikofreier Nominalzins + Risikoprämie – erwartete Inflation 

- Beeinflussung des kurzfristigen risikolosen 
Nominalzinssatzes  (konventionelle Geldpolitik). 

- Beeinflussung der längerfristigen risikolosen Nominalzinsen  
(z.B. durch das Versprechen, die Politikzinsen für eine gewisse 
Zeit auf niedrigem Niveau zu halten - „Forward guidance“;  
Ankaufprogramme von Standardanleihen guter Bonität – „QE“). 

- Beeinflussung von Risikoprämien (z.B. Ankaufprogramme von 
Problemstaaten-Anleihen, Corporate Bond oder ABS-
Ankäufe). 

- Beeinflussung von Inflationserwartungen 
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Unkonventionelle Geldpolitik international:  

Bankensystemstützung  Wachstums+Inflationsstützung 

Programme für 
Banken nach 
2010 kaum 

mehr relevant 

Ankauf von 
Staatsanleihen 

(Fed: auch 
MBS) zur 
Senkung 

langfristiger 
Zinsen 

Qualitative and 
quantitative 

Easing: 
Inflations-

erwartungen 
anheben 
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Umsetzung seit der Krise: unkonventionelle Maßnahmen 

• Offenmarktgeschäfte:  

Fixzins, volle Zuteilung, längere Laufzeiten;  

 kreditvergabeabhängig („funding for lending“)? 

• Erweiterter Sicherheitenpool 

• Direkt(„outright“)käufe von Wertpapieren:  

besicherte Bankanleihen (CBBP)  Securities 

Markets Program (SMP)  Outright Monetary 

Transactions (OMT)  

•  QE ?  ABS-Ankauf ? 

• Devisenswaps, Fine tuning 

• Forward guidance 

•  Wo liegt Nullzinuntergrenze? Neg. Einlagensatz? 

• Lender of Last Resort (LoLR) = Emergency Liquidity 

Assistance (ELA) 
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Eurosystem stützt Bankensystem durch großzügige, 

langfristige Liquditätsbereitstellung  

zu Fixzins und mit voller Zuteilung  

• Problem für die Geldpolitik in der Krise war 
der Zusammenbruch des Interbanken-
Geldmarktes.  

• Antwort des Eurosystems: Bereitstellung 
unbegrenzter Zentralbankliquidität (bei 
ausreichend Sicherheiten; zusätzlich 
Lockerung der Sicherheitenerfordernisse). 

• Banken zahlen diese Zentralbankliquidität 
nun zurück (Geldmarkt funktioniert wieder; 
AQR – Stigma)  Überschussliquidität sinkt  

• Auch EONIA-Volumina haben deutlich 
zugenommen. 
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Banken bereiten sich auf Bankenunion und schärfere 

Eigenkapitalvorschriften vor: Deleveraging, 

Kapitalerhöungen oder einbehaltene Gewinne? 

Quelle: Financial Stability Review, Nov. 2013, Europäische Zentralbank 

Core Tier 1 Capital Ratios von Banken im Euroraum 
SBGs=Significant Banking Groups, LCBGs=Large  and Complex Banking Groups 

• Einer der wichtigsten Hebel in der 
geldpolitischen Transmission im Euroraum 
sind die Banken.  Die Reparatur des 
Transmissionsmechanismus läuft über die 
Sanierung des Bankensystems.  

• Die Sanierung schreitet voran. Banken 
bauen Kernkapital auf.  

• Die Europäische Bankenunion mit dem 
vorausgehenden  Asset Quality Review 
(AQR) soll diesen Sanierungsprozess 
vorantreiben und mithelfen, die 
Funktionstüchtigkeit der Transmission in 
allen Teilen des Euroraumes wieder- 
herzustellen.  

• In der Übergangsphase aber führt das zu 
tendenziell verringertem Kreditangebot 
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Geldpolitische Transmission: Lockere Geldpolitik kommt 

teilweise nicht vollständig bei den Kunden an 

Kostenindikator für MFI-Kredite an nicht-

finanzielle Unternehmen (Zinsen in %) • Noch immer beträchtliche  
Unterschiede in den Kosten für 
Bankkredite für nicht-finanzielle 
Unternehmen im Euroraum.  

• Die Standardabweichung zwischen 
den MFI-Kreditkosten in den 
Euroraum- Ländern nimmt nur sehr 
langsam ab.  

• Transmission der expansiven 
Geldpolitik noch immer 
beeinträchtigt.  Wo sie am meisten 
benötigt wird,  kommt sie nicht zur 
Gänze an.  
 

 

Quelle: EZB. 
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Beeinflussung von Risikoprämien   

• Covered Bonds Purchase  

Programme I + II: 60 + 16 Mrd EUR 

• Securities Markets Programme (SMP): 218 

Mrd EUR 

• Outright  Monetary Transactions 

Programme (OMT): 0 EUR 

• Präs. Draghi 26.7. 2012: „The ECB is ready 

to do whatever it takes to preserve the euro. 

And believe me, it will be enough.“ 

• Vorkrisenanleihezinsniveaus meist wieder 

erreicht;  

IE, PT und GR sind mit Staatsanleihen 

wieder auf den Markt zurückgekehrt.  
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Ankündigung der Outright Monetary Transactions 
(OMT) senkte Anleihespreads - bereits zu sehr? 
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Einleitende Bemerkungen von EZB-Präs. Draghi 8.5.2014 
http://www.ecb.europa.eu/press/tvservices/webcast/html/webcast_140508.en.html  

• Wir werden einen hohen Grad an geldpolitischer Akkommodierung 

beibehalten und gegebenenfalls rasch im Sinne einer weiteren 

geldpolitischen Lockerung handeln.  

• Wir bekräftigen ausdrücklich, dass wir nach wie vor davon ausgehen, dass die 

EZB-Leitzinsen für längere Zeit auf dem aktuellen oder einem niedrigeren 

Niveau bleiben werden.  

• Diese Einschätzung beruht auf den auch mittelfristig insgesamt gedämpften 

Inflationsaussichten  

• vor dem Hintergrund der allgemein schwachen Wirtschaftslage, der hohen 

ungenutzten Kapazitäten  

• und einer verhaltenen Geldmengen- und Kreditschöpfung.  

• Der EZB-Rat vertritt einstimmig die Absicht, innerhalb seines Mandats auch 

unkonventionelle Instrumente einzusetzen, um den Risiken einer zu lang 

anhaltenden Phase niedriger Inflation wirksam entgegenzutreten.  

• Weitere Informationen und Analysen zu den Inflationsaussichten und zur 

Verfügbarkeit von Bankkrediten an den privaten Sektor werden Anfang Juni 

vorliegen. ”  

http://www.ecb.europa.eu/press/tvservices/webcast/html/webcast_140508.en.html
http://www.ecb.europa.eu/press/tvservices/webcast/html/webcast_140508.en.html


Herzlichen Dank 
Fragen willkommen! 
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Zinskanal 
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Quelle: EZB.

Letzter Wert:

Auswirkungen einer Zinsanhebung: 

• Leitzinsen → Geldmarktzinsen 

(Zinsen für kurzfristige Kredite 

zwischen den Banken) steigen. 

• Gepaart mit Erwartungen über 

weitere Leitzinsentscheidungen → 

Wirkung auf längerfristige 

Marktzinsen. 

• Kundenzinsen der Banken steigen.  

• Bei stabilen Inflationserwartungen 

führt dies zu steigenden Realzinsen 

→ höhere Kreditkosten.  

• Investitionen und Konsum sinken → 

Inflation sinkt.  
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Wechselkurskanal 

Auswirkungen einer Zinsanhebung: 

• Höheres Zinsniveau im Vergleich zu anderen Währungen → Zinsvorteil  

Kapitalzufluss  Heimwährung wertet auf.  

• Aufwertung verteuert heimische Produkte im Ausland → Verlust an 

Marktanteilen (d.h., geringere ausländische Nachfrage) → Inflation sinkt.  

• Importierte Produkte werden billiger und ersetzen heimische  weniger 

heimische Nachfrage  Inflation sinkt. 

  Gleichzeitig auch direkter Effekt auf heimische Inflation:  

ausländische Produkte werdem im Warenkorb billiger  dämpft Inflation  

Fallbeispiel Schweiz: Franken wird als sicherer Hafen angesehen. 

Schweizerische Nationalbank senkt Zinsen, um Aufwertung zu dämpfen. 

 

ABER: Wechselkurs wird von zahlreichen Faktoren inkl Erwartungen darüber 

getrieben, die im Zeitablauf wechseln – Zinssatz nur ein möglicher Faktor 
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Vermögenskanal 

Auswirkungen einer Zinsanhebung : 

Höheres Zinsniveau → Gegenwartswert von Vermögenswerten (z.B. Aktien, 

Immobilien) sinkt → Vermögen nimmt ab  → Konsumnachfrage sinkt → 

dämpft Inflation.  

 

• Basiert auf der Annahme, dass Vermögen die Konsumnachfrage 

beeinflusst. 

• Spielt im Euroraum nur eher geringe Rolle, in USA mehr. 

• Immobilienpreisschwankungen sind wichtiger als zB 

Aktienkursschwankungen 

• Hängt auch von der erwarteten Dauerhaftigkeit der Veränderungen ab: 

vorübergehender Vermögensverlust bringt geringere Reaktion.  

 

ABER: Vermögenspreise werden von vielen Faktoren inkl Erwartungen 

darüber getrieben – Zins nur ein Faktor 
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Kreditkanal (Bilanzkanal, Bank(kapital)kanal 

In wirtschaftlichen Krisenzeiten/schweren Rezessionen: 

a) Bilanzkanal: Unternehmen sind weniger wert  haben weniger 

Sicherheiten für Kreditaufnahme  Banken vergeben weniger Kredit 

b) Bank(kapital)kanal: Banken machen mehr Verluste, haben weniger 

Eigenkapital zur Unterlegung von Kreditvergaben  schränken 

Kreditvergabe ein 

 Weniger Kredite  weniger Investitionen, dauerhafter Konsum  

Nachfragerückgang dämpft Inflation 

Extremfall: credit crunch (angebotsseitige Kreditverknappung) 

Gegenmaßnahmen: Niedrige Leitzinsen, geldpolitische Sondermaßnahmen 
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Risikokanal 

Idee: Wirtschaftslage und Zinsniveau beeinflussen Risikobereitschaft der 

Banken. Dies kann wirtschaftliche Schwankungen verstärken oder sogar 

auslösen. 

 Bei sehr niedrigen Zinsen (v.a. wenn über längere Zeit) suchen sie 

Ertragsverbesserung durch Hochkrisikogeschäfte („search for yield“). 

Kredite werden sehr /zu billig, Spekulationsblasen können entstehen, 

Finanzsystem wird krisenanfälliger. 

 Tritt dann Krise/Rezession ein, reagieren Banken mit plötzlicher 

Risikoscheu: sie verkaufen risikoreiche Vermögensformen (Aktien, 

riskante Staatsanleihen) („deleveraging“), die Vermögenspreise fallen 

massiv, dieser Kreislauf kann sich selbst verstärken. 

Gegenmaßnahmen:  

a) allgemein: Zentralbanken sollen Zinsen nicht zu lange zu niedrig halten, 

antizyklische Bankenregulierung 

b) Kurzfristig in einer bestehenden Krise: geldpolitische Sondermaßnahmen 

zur Stützung des Bankensystems 
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Wie wirkt Geldpolitik im Euroraum auf Wachstum und 

Inflation? Eine Modellsimulation 


