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Dilemma ohne klaren Ausgang – 
Wirkung der aktuellen Geldpolitik 
auf Deutschland und Europa

Die Debatte um die Geldpolitik der Euro-
päischen Zentralbank (EZB) ist in 
Deutschland oft mit einer gewissen Me-
lancholie verbunden. Geldpolitik war zu 
den guten alten Zeiten, als die Deutsche 
Bundesbank für die Stabilität der Deut-
schen Mark verantwortlich zeichnete und 
zugleich die monetäre Leitinstanz im Eu-
ropäischen Währungssystem war, schein-
bar einfach. 

Nicht nur goldige Zeiten

Jedenfalls konnte weitgehend von der 
Stabilität der Geldnachfrage ausgegan-

-
nen ausschließlich in den Geschichtsbü-

europäischen Partner war seit dem Ende 
des Weltwährungssystems von Bretton 
Woods 1973 allenfalls in Grenzsituati-
onen notwendig. 

Doch bei genauerem Hinsehen zeigt sich, 
dass die Zeiten so goldig nicht waren.

– Die monetaristische Idee, über die Steu-
erung der Geldmenge als Zwischenziel 
stabilitätsorientierter Politik die Ent-
schlossenheit der Notenbank auszudrü-
cken und die Erwartungen der Privaten 
zu verankern, hatte mehr theoretischen 
Appeal als praktischen Erfolg. Jedenfalls 
verfehlte die Bundesbank in den gut 
zwei Dekaden ihrer Geldmengensteue-
rung in der Hälfte der Fälle das ex ante 

– Die Tatsache, dass das Eurosystem – zu-
nächst im Securities Markets Program 

des Public Sector Purchase Program 
(PSPP) – Staatsanleihen in größerem Um-
fang kaufte, wird in Deutschland vielfach 

-
siert. Das sollte nicht darüber hinwegtäu-
schen, dass auch früher in schwierigen Si-
tuationen unkonventionell agiert wurde. 
So kaufte die Bundesbank im Jahr 1975 
auf dem Sekundärmarkt Bundes-, Bahn- 
und Postanleihen im Wert 7,5 Milliarden 

DM, um einen weiteren Zinsanstieg zu 
vermeiden (Sachverständigenrat 1975, 

zu Beginn der achtziger Jahre war alles 

nach dem Afghanistankrieg, den die So-
wjetunion 1979 begonnen hatte, führte 
zu schwierigen Anpassungen in den erd-
ölimportierenden Ländern. Zur Bewälti-

Sachverständigenrat für einen stabilitäts-
politischen Konsens aller Makropolitiken 
(Sachverständigenrat 1980, Ziffern 297 
ff.: „Grundmuster einer Lösung“; Sach-
verständigenrat 1981, Ziffern 335 ff.: 
„Ein beschäftigungspolitischer Kon-
sens“): Ein Vertrauensvorschuss war für 
die Tarifvertragsparteien gefordert, um 
der Bundesbank und der Finanzpolitik – 
derart gegen Vertrauensrisiken abge-

-
onsstärkung zu geben.

Auch die Geldpolitik der Bundesbank  

– In den frühen 1990er Jahren kam es in-
folge unterschiedlicher Wachstumsdyna-

schweren Verwerfungen im EWS. „Turbu-
lenzen an den europäischen Devisen-
märkten hatten im September 1992 die 
zinspolitische Lockerung der Bundesbank 
ausgelöst. Auch im Verlauf des Jahres 
1993 blieben außenwirtschaftliche Ein-

-
kungen kam die Bundesbank europä-
ischen Bedürfnissen entgegen“ (Sachver-
ständigenrat, 1993, Ziffer 323; Sach-
verständigenrat 1992, Ziffern 171 ff.).Quelle: Institut der deutschen Wirtschaft basierend auf Eurostat
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Geldpolitik grundsätzlich kein einfaches 
-

lemmata. Dies gilt für eine Notenbank in 
einer Währungsunion mit teilsouveräner 
Finanzpolitik und nationaler Lohnpolitik 
umso mehr. Die EZB als einzig konsistent 
handlungsfähige wirtschaftspolitische In-
stitution ist schon deshalb zusätzlich ge-
fordert. 

Das war zunächst der Fall, als sich infolge 
der Banken- und Staatsschuldenkrise ab 
2010 die Eurozone hinsichtlich der Bedin-

gungen für die Finanzintermediation zu-
nehmend fragmentierte, es setzte sich 

ken relevant wurden. 

Nicht zu handeln, war jedenfalls in der 
damaligen Situation nicht die zu präfe-
rierende Strategie. Insofern war der Be-
ginn des „Quantitative Easing“ mit „un-
konventionelle Maßnahmen“ im ersten 
Quartal 2015 gut begründet. Dies galt 
auch deshalb, weil es realwirtschaftliche 
Gründe für die niedrigen oder gar nega-
tiven Zinsen und dadurch die geringe In-

Weizsäcker, 2015).

Fortgeschrittene  
Erholung des Euroraums

Heute freilich ist die Eurozone gesamt-
-

onsgefahren bestehen nicht mehr, die In-

Monate sind immerhin bei 1,5 Prozent 
verankert und nicht mehr nur bei 1 Pro-
zent. Die gesamtwirtschaftliche Dynamik 
und die Arbeitslosenquote haben das 
Vorkrisenniveau wieder erreicht, die zyk-
lische Arbeitslosigkeit ist weitgehend 
verschwunden und die Auslastung der 
gesamtwirtschaftlichen Kapazitäten liegt 
über dem mehrjährigen Trend, wenn-
gleich noch etwas unter dem Niveau des 
Jahres 2007 (Abbildung 1). 

Der Ausblick für die deutsche Volkswirt-
schaft wie auch für die der Eurozone als 
Ganzes ist stabil, sodass er 2018 vollends 
zur Normalisierung – bezogen auf das 

sind derzeit, wie im Übrigen seit ge-
raumer Zeit, nicht auf der Nachfrageseite 
zu sehen, sondern auf der Angebotsseite. 
Das gilt vor allem für die Leitökonomie 
der Währungsunion, Deutschland 
(Hüther, 2017). Auch der zunehmend um 
sich greifende Fachkräftemangel hat von 

-
samtwirtschaft um jahresdurchschnitt-
liche 2 Prozente ansteigen lassen.

Die Bilanzen von Unternehmen und Ban-
ken verbessern sich, dies zeigt sich in den 
Kreditaggregaten, wobei die Investiti-

onen zwar anziehen, aber im längerfris-
tigen Vergleich noch schwach sind. Da-
hinter stehen Unsicherheiten aus der glo-
balen Politik, über die konkrete 
betriebliche Ausgestaltung der digitalen 
Transformation und – vor allem in 
Deutschland – Beschränkungen durch 

-
kräften (Grömling, 2017). 

Wirkung der Geldpolitik:  

Bei der Frage, wie weit die Unternehmen 
auch in den Krisenländern robuster ge-
worden sind, mischen sich freilich einige 
dunkle Töne in das helle Bild. Denn gera-
de in diesen Ländern ist der Anteil von 
Unternehmen, die wegen geringer Um-
sätze, schwacher Ertragslage und hö-
heren Verschuldungsquote unter einem 
Zinsanstieg zu leiden hätten, mit über 8 
beziehungsweise 9 Prozent in Italien und 
Griechenland recht hoch, während er in 
Spanien und Portugal mit 5 beziehungs-
weise 3,5 Prozent relativ gering ist 
(Bendel et al. 2017).

So ergibt sich ein Gesamtbild für die Eu-
rozone, das Wachstum mit niedriger In-

wünschenswerte Situation (Goldilocks 
Economy) erfasst. Dennoch bleibt der 
Streit über den Kurs der EZB heftig. Wäh-
rend die einen schon immer ein Ende der 
aus ihrer Sicht verfehlten Strategie for-
dern, verlangen die anderen – vor allem 
Akteure an den Kapitalmärkten – eine 
bedingungslose Fortsetzung. Schließlich 
sei der Phillipskurven-Zusammenhang je-
denfalls für Deutschland gestört und je-
der übereilte Ausstieg aus dem Anleihen-
ankaufprogramm wegen des drohenden 
Zinsschocks zu vermeiden.

Unterstützung durch  
den Wechselkurskanal

Nun muss man nicht der Fundamentalop-
position des EZB-Kurses folgen, um be-
gründete Zweifel an der Fortsetzung des 
zu Jahresbeginn 2015 begonnenen Pro-
gramms zu haben. Der angebotsseitige 
Aufschwung in der Eurozone wurde un-

Direktor,  
Institut der deutschen Wirtschaft, Köln

Finanzmarktökonom,  
Institut der deutschen Wirtschaft, Köln 

Beim Rückblick in die Vergangenheit neigen viele 
Menschen zu einer gewissen Verklärung. Das gilt 
aus Sicht der Autoren auch für die Betrachtung 
der Geldpolitik der Deutschen Bundesbank. Auch 
unter ihrer Verantwortlichkeit, so zeigen sie an 
einigen Beispielen auf, war die Geldpolitik keines-

in diesen vielbeschworenen guten alten Zeiten 
wurde vielmehr in schwierigen Situationen un-
konventionell agiert. Insofern halten sie auch den 
Beginn des „Quantitative Easing“ durch die Euro-
päische Zentralbank Anfang des Jahres 2015 für 
gut begründet. Angesichts einer sichtbaren Erho-
lung im Euroraum stellen sie freilich die Frage, ob 
und wie lange diese Maßnahmen noch fortge-
führt werden sollten. Das aktuelle Umfeld aus 

-
schätzung nach auch ohne zusätzliche geldpoli-
tische Impulse. Zudem halten sie die Risiken, die 
aus einer vorsichtigen und schrittweisen Zinser-
höhung über einen längeren Zeitraum resultie-
ren, für beherrschbar. (Red.)

Dr. Markus Demary 

Fo
to

: I
W

 M
ed

ie
n

Prof. Dr.  
Michael Hüther

Fo
to

: I
W

 M
ed

ie
n

                        Dieser Artikel ist urheberrechtlich geschützt. Die rechtliche Freigabe ist für den Abonnenten oder Erwerber ausschließlich zur eigenen Verwendung. 
                                                                                                                Fritz Knapp Verlag GmbH



terstützt, am wirksamsten durch den 
-

kehr zu einem höheren Wachstumspfad 
bei geringerem Preisdruck. Dabei haben 
auch die Strukturreformen infolge der 
Staatsschuldenkrise entscheidend mitge-
wirkt. Überdies haben die niedrigen Zin-
sen den Unternehmen bei der Bereini-
gung ihrer Bilanzen geholfen. In diesem 
Umfeld hat die Erholung der Nachfrage 

-
führt, und zwar trotz der Impulse über 
die Importpreise (insbesondere für Ener-
gie).

Geldpolitischer Exit möglich

Das aktuelle Umfeld aus Wachstum bei 

zusätzliche geldpolitische Impulse. Zu-

vorsichtigen und schrittweisen Zinserhö-

hung über einen längeren Zeitraum re-
sultieren, in Grenzen:

Die Staatsverschuldung in den meisten 
Ländern der Eurozone würde bei hö-
heren Zinsen noch tragfähig sein. Dies 
gilt auch für die ehemaligen Krisenländer 
Irland und Portugal (IW-Forschungsgrup-
pe Konjunktur, 2017). Hingegen würden 
in Frankreich, Griechenland und Spanien 

unter Druck setzen, sodass politische Wi-
derstände gegen höhere Zinsen zu be-
fürchten sind.

Die Unternehmen im Euroraum haben 
die Phase niedriger Zinsen zur Bereini-
gung ihrer Bilanzen genutzt. So ist der 
Anteil der Unternehmen in einer schwie-

niedrigeren Zinsen im Zuge der expan-
siven geldpolitischen Maßnahmen wie-
der auf das Vorkrisenniveau gefallen 

(Bendel et al., 2017). Insgesamt erscheint 
der Unternehmenssektor als deutlich ro-
buster als noch vor einigen Jahren. Ein 
Zinsanstieg würde zwar auch zu Insol-
venzen bei denjenigen Unternehmen mit 
einer weniger erfolgreichen Bilanzsanie-
rung führen. Dies sind jedoch normale 
Marktbereinigungsprozesse, die keine 
großen Verwerfungen nach sich ziehen 
sollten. 

Erfahrung mit dem  
Management von Zinsrisiken

Zinsänderungsrisiken würden die Bi-
lanzen der Banken verschlechtern. Doch 
sollte den Banken auch eine gewisse Er-
fahrung mit dem Management von Zins-
risiken zugetraut werden. Das Monito-

letztlich aber die Aufgabe der Banken-
aufsicht. Die Indikatoren zeigen, dass die 
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lar pro Monat. Dieser Betrag soll bis auf 
20 Milliarden US-Dollar pro Monat an-
steigen (Board of Governors, 2017). 

Bei der EZB gehen die meisten Kommen-
tatoren davon aus, dass ihr PSPP noch bis 
September 2018 weiterlaufen wird. Auf-
grund des sich verstetigenden Wachstums 
wird diese Form der Intervention späte-
stens dann nicht mehr benötigt. Eine 
erste Leitzinserhöhung wäre dann viel-
leicht schon Anfang des Jahres 2019 mög-
lich. Wenn sich die EZB am Zinszyklus der 
Fed orientiert, dann könnte sie drei Zins-
schritte pro Jahr durchführen, sofern sich 

-
tionsrate in diesem Zeitraum auch noch 
weiter unterhalb ihres Zielwertes von un-
ter, aber nahe zwei Prozent liegen sollte. 
In einer anhaltenden Situation von 

prüfenswerte Alternative zur andau-
ernden Niedrigzinspolitik. 
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durch verbesserten Schuldentragfähig-
keit der Staaten sollte ein Wiederauf-

-
falls mit beherrschbaren Problemen 
verbunden sein, selbst für Griechenland 
und Italien. Allerdings hängt dies we-
sentlich an einem langsamen, nicht über-
eilten und klar kommunizierten Ausstieg. 
Andernfalls könnte er wegen erheblicher 

für die italienischen Banken werden. Die 
aus der Krise etablierten neuen Instru-
mente der Aufsicht sollten dem aller-
dings wirksam entgegentreten.

Wie könnte ein Exit aussehen?

Die vorsichtige Kommunikation der EZB 
deutet darauf hin, dass die geldpolitische 
Normalisierung noch einige Jahre benö-
tigt. Bedacht werden muss, dass Mario 
Draghis Amtszeit am 31. Oktober 2019 
endet. Mit dem Übergang zum neuen 
Präsidenten der Notenbank könnte sich 
der Kurs der geldpolitischen Normalisie-
rung noch einmal ändern. Spannend ist 
dann, ob der Kurs seines Nachfolgers 

-
gerte Normalisierung gehen wird. 

Das Vorgehen der US-amerikanischen Fe-

geldpolitischer Exit auch bei vergleichs-
weise guten Wirtschaftsdaten nur über 
eine ausgedehnte Zeitperiode erfolgen 
kann. So war die Fed zu Beginn noch 
sehr verhalten, sie verkürzt mittlerweile 

-

Banken nun besser kapitalisiert sind als 
noch vor einigen Jahren und sich weni-

-
poräre Verluste ergeben sich nur unmit-
telbar nach Zinsanstieg. In der dyna-
mischen Betrachtung sollten die Banken 
indes von einem höheren Zinsniveau pro-

Eine gewisse Sorge bereiten die Vermö-
genspreise, da einige Marktbeobachter 
diese als durch die Niedrigzinspolitik ver-
zerrt ansehen. Zwar sind die Immobilien-
preise in Deutschland gestiegen. Doch 
deutet die Entwicklung des Kreditvolu-
mens nicht auf eine Preisblase in. Eine 
Korrektur der Immobilienpreise sollte so-
mit keine nachteiligen gesamtwirtschaft-

Solange der geldpolitische Exit vom An-
leihenmarkt in seinem erwarteten Zinsef-
fekt nicht eskomptiert wird, sollte auch 
der Aktienmarkt stabil bleiben.

Würde die EZB das Anleihenankaufpro-
gramm früher als bislang kommuniziert 
beenden, dann wäre ein Zinsschock den-
noch recht unwahrscheinlich. Denn es 
zeigt sich unter Anlegern, dass sie auf-
grund von Sicherheitserwägungen eine 
hohe Präferenz für und einen hohen Be-
darf (Alterung) an Staatsanleihen haben 
(von Weizsäcker, 2015). Diese Liquiditäts-
präferenz ist auch eine Folge von regu-
latorischen Vorgaben, wie der Liquidity 

Staatsanleihen in einem gewissen Um-
fang halten müssen. Zusammen mit 
einem stabilen Aufschwung und der da-

Quelle: Institut der deutschen Wirtschaft basierend auf Eurostat

Abbildung 2: Viele Staatshaushalte können höhere Zinsen vertragen

in Prozent
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