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‘... nach dem Corona-Schock':
Aktuelle Herausforderungen der Geldpolitik

Kurz gefasst: Fiir moderne Volkswirtschaften
ist stabiles Geld ein wichtiges &ffentliches
Gut. Dafiir sogfen in der Regel Zentralbanken,
im Euroraum das Eurosystem. In jiingerer Zeit
war die Geldpolitik dabei ungewéhlich stark
Icgefordert: In Reaktion auf die groRe Finanz-
rise ist sie auf einen besonderen Krisenmo-
dus eingeschwenkt, der — zuletzt durch die
Coronakrise verstarkt — immer noch andau-
ert.
“Geld allein macht nicht ungliicklich”
(Peter Falk).

Geld, Geldwirtschaft, Zentralbanken

Geld, im Alltag allgegenwartig, ist fiir arbeits-
teilige Volkswirtschaften essentiell. Als Zah-
“lungsmittel, Wertaufbewahrungsmittel und
Recheneinheit funktioniert es aber nur dann
gut, wenn es wertstabil ist. Da es in seiner
moderen Form als Papier- oder Buchgeld
‘stoffwertlos’ ist, beruht seine Akzeptanz
ganz auf Vertrauen. Das bringt die Zentral-
banken ins Spiel, deren Kernaufgabe es ist
— im Euroraum wie auch anderswo -, die
Wirtschaft so mit Geld zu versorgen, dass
eine storungsfreie und (geldwert-)stabile
Wirtschaftsentwicklung gesichert wird.

Geldmenge und Zentralbankgeld

Geldmenge Zentralbankgeld

Bargeld in

Handen der
Nichtbanken

Deutsche Bundesbank

Im zweistufigen Bankensystem moderner
Volkswirtschaften schopfen freilich auch Ge-
schaftsbanken Geld, wenn sie Kredite verge-
ben. Dieses Buch- bzw. Giralgeldmacht sogar
den GrofBteil der umlaufenden Geldmenge
aus. Nur Zentralbanken kénnen aber Zent-
ralbankgeld (Bargeld sowie Sichteinlagen der
Banken bei der Zentralbank) schaffen und so
als alleinige Anbieter des gesetzlichen Zah-
lungsmittels mittels ihrer geldpolitischen In-
strumente die Kreditvergabe der Geschafts-

banken und damit die Liquiditatsversorgung
insgesamt beeinflussen.

Geldpolitik im Euroraum

Die gemeinsame europdische Geldpolitik
zeichnet sich durch einige Besonderheiten
aus: institutionell durch die Struktur des Eu-
rosystems als Verbund von Europaischer
Zentralbank (EZB) und den nationalen Zen-
tralbanken, darunter die Deutsche Bundes-
bank, sowie durch die Zustandigkeit fiir einen
Mehr-Lander-Wahrungsraum; ~aufgabenbe-
zogen durch das Mandat mit Preisstabilitat
als vorrangigem Ziel (konkretisiert als mo-
derater Verbraucherpreisanstieg); operativ
durch die — erst kiirzlich neu verabschiedete
—~ %eldpolitische Strategie und den geldpoliti-
schen Handlungsrahmen.

Dieser Handlungsrahmen umfasst eine Rei-
he von Instrumenten: Offenmarktgeschafte
in verschiedenen Formen, stindige Fazilita-
ten, Mindestreserven, seit einiger Zeit zudem
krisenbedingte SondermalRnahmen wie Wert-
papierankaufprogramme. Mit dem geldpoli-
tischen Instrumentarium steuert das Euro-
system die Konditionen am Geldmarkt, also
kurzfristige Zinsen und Liquiditatsverhalt-
nisse, und nimmt so in Einklang mit seinem
ubergeordneten Preisstabilitatsziel Einfluss
auf die Marktzinssatze und damit auf die Kre-
ditvergabe der Geschaftsbanken.

Transmission geldpolitischer Impulse

(schematische und stark vereinfachte Darstellung)
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* Die blauen Felder markieren einen aktiven Eingriff der Notenbank in den Transmissionsprozess. Das Schaubild abstrahiert aus Griinden
der Ubersichtlichkeit von etwaigen Ruckkopplungseffekten.
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Direkten Zugriff auf ihre Zielvariable, die Prei-
sentwicklung, hat die Geldpolitik jedoch nicht.
Vielmehr zielt sie darauf, dass ihre vor allem
am Finanzsystem ansetzenden Impulse iiber
die Banken und Finanzmarkte in die Volks-
wirtschaft durchwirken. Weil diese Transmis-
sion geldpolitischer Impulse nur mittelbar
uber mehrere Wirkungsketten erfolgt, kann
die Zielerreichung langwierig und mit Unsi-
cherheit behaftet sein. :

Zeitenwende Finanzkrise

Die ersten Jahre nach dem Start der Wah-
rungsunion verliefen geldpolitisch vergleichs-
weise ruhig. Zwar ist die Erreichung geldpo-
litischer Ziele auch in normalen Zeiten nicht
trivial, doch stand die Geldpolitik damals vor
herkdmmlichen Herausforderungen, welche
die Konjunktur mit sich bringt. So bewegte
sich der Leitzins in gewohnter Bandbreite,
und die Bereitstellung von Zentralbankgeld
erfolgte liber die gangigen Refinanzierungs-
geschafte. Das Eurosystem war dabei — frei-

lich unterstiitzt durch global stabile Preise
— durchaus erfolgreich. So hielt sich die In-
flation im Euroraum in engen Grenzen, sogar
in engeren als in Deutschland zu Zeiten der
D-Mark.

Auf den ruhigen Anfang folgten turbulente-
re Zeiten. Im Gefolge der groRen Finanzkrise
2007/08 sahen sich die Zentralbanken auf
der ganzen Welt zu intensiver geldpolitischer
Lockerung veranlasst. Auch das Eurosystem
schwenkte auf einen Krisenmodus ein: zins-
politisch mit starken Leitzinssenkungen als
makrookonomische Stiitze; liquiditatspoli-
tisch mit vielfaltig erleichterter Refinanzierung
der Banken. Die Geldpolitik erhielt zudem im-
mer mehr unkonventionelle Elemente wie die
Vollzuteilungspolitik, bei der sich die Banken
so viel Zentralbankgeld leihen kdnnen, wie sie
wollen, solange sie tiber ausreichend refinan-
zierungsfahige Sicherheiten verfiigen.
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In der Gesamtschau durchlief die Geldpolitik
des Eurosystems damit einen Paradigmen-
wechsel. Auf den Punkt gebracht: Sorgte die
Geldpolitik vor der Krise fiir knappe Liquidi-
tatsverhaltnisse, dient sie seitdem als stete
Refinanzierungsquelle. Das trug zur Stabi-
lisierung des Finanzsystems und der Volks-
wirtschaft bei. Auf Dauer aber verzerrt eine
sehr lange sehr lockere Geldpolitik die Anreize
in der Volkswirtschaft. Insotern war das Um-
schwenken auf den Krisenmodus stets auch
mit der Frage nach dem Beginn der geldpoliti-
schen Normalisierung verbunden.

Corona-Schock: neue Herausforderung

Einer Rickfihrung der Sondermalnahmen
stand aber jahrelang vor allem die hartnackig
unterhalb der ZielgroRe verharrende Inflati-
onsrate entgegen. Und zuletzt kam die Coron-
akrise hinzu. Darauf reagierten — die Hilfspa-
kete der Regierungen flankierend — auch die
Zentralbanken abermals schnell und stark.
Das Eurosystem etwa

- stockte seine Wertpapierankaufe auf (durch
Erweiterung des bestehenden Ankaufpro-
gramms APP sowie durch Auflegen des spezi-
ellen Pandemie-Notfall-Ankaufsprogramms
PEPP),

- erleichterte erneut die Refinanzierung der
Kreditinstitute mit noch giinstigeren Konditi-
onen v.a. fir die langfristigen Geschafte,

« und hielt schlieBlich die Leitzinsen weiter
niedrig und erganzte einen entsprechenden
Zinsausblick (das wohlgemerkt auf historisch
niedrigem Niveau mit einem Zinssatz fir die
Hauptrefinanzierungsgeschafte von null und
einem sogar negativen Einlagensatz).

Die Geldpolitik versuchte damit — ansetzend
an Bankensystem, Finanzmarkten und Zinsni-
veau — wie schon im Nachgang der Finanzkri-
se, die Finanzierungsbedingungen der Volks-
wirtschaft so zu beeinflussen, wie sie es mit
Blick auf die jeweilige Wirtschaftslage und ihr
Preisstabilitatsziel fir angebracht halt. Dabei
wurde in der Coronakrise das schon in der Fi-
nanzkrise erweiterte Instrumentarium weiter
ausgereizt.

Maglichkeiten und Grenzen

Wieviel kann mit dieser nochmaligen Locke-
rung angesichts eines zuvor schon sehr ex-
pansiven Kurses letztlich erreicht werden?
Gibt es auch geldpolitisch einen ‘abnehmen-
den Grenzertrag'?

Die Volkswirtschaft komplett aus der Kri-
se herauszufiihren, vermag eine gelockerte
Geldpolitik allein sicher nicht; da war und ist
die allgemeine Wirtschaftspolitik gefordert.
Die Geldpolitik vermag aber vergleichsweise
gUnsti%e Finanzierungsbedingungen zu si-
chern helfen. Wie schon im Zusammenhang
mit der Finanzkrise wirkt das zwar nicht als
‘Kur', aber als ‘Schmerzmittel'.

Freilich mit moglichen Nebenwirkungen, z.B.
Risiken fiir die Finanzstabilitat (durch Jagd
nach Rendite und Blasenbildung auf den Ver-
mogensmarkten) oder eine abnehmende Be-
reitschaft fiir nétige Reformen. Im speziellen
Zusammenhang der Staatsanleihenkaufe des
Eurosystems ist zudem das Risiko einer Ver-
wischung der Grenze zwischen der Geld- und
Fiskalpolitik und einer sog. fiskalischen Do-
minanz (sozusagen die Indienstnahme der
Geldpolitik fir die Fiskalpolitik) zu bedenken.
Dies wiegt besonders schwer in einer Wah-
rungsunion, deren Mitgliedstaaten fiskalpo-
litisch weitgehend souveran sind. Setzen die
Akteure darauf, dass am Ende die Zentralbank
die Tragfahigkeit der Staatsschulden sichert,
haufen sie womadglich zusatzliche Schulden
an und verstarken so den Druck auf die Geld-
politik.

... am aktuellen Rand?

Nach wie vor pragt das Pandemiegesche-
hen die Lage. Gemessen an der schlimmsten
Phase der Coronakrise hat sich die Wirtschaft
am aktuellen Rand [Sommer 2021] aber sta-
bilisiert. Aus Notenbanksicht stehen dabei
zwei jiingere Tendenzen besonders im Fokus,




namlich ein — jeweils von zuvor sehr niedri-
gem Niveau aus — moderates Wiederanzie-
hen der Inflation und der Anleihenrenditen.
Eindeutig ist die geldpolitische Botschaft
nicht: So diirfte etwa die Inflation kurzfris-
tig sogar den Zielwert Ubersteigen. Doch
da es dem Eurosystem um Preisstabilitat in
der mittleren Frist geht, legt ein temporarer
Schub keine grundsatzliche Kursanderung
nahe; immerhin haben sich aber die Deflati-
onssorgen zerstreut. Und beziiglich des Ren-
diteanstiegs ist entscheidend, ob dies eine
verfriihte ~Verschlechterung der Finanzie-
rungsbedingungen oder als letztlich willkom-
mene Begleiterscheinung eines verbesserten
Wirtschaftsausblicks anzeigt. Ersteres legte
geldpolitisch weiteres ‘Gas geben' nahe, letz-
tGeres rechtfertigte ein ‘Heruntergehen vom
as'.

Angesichts eines mittelfristig verhaltenen
Preisausblicks diirfte die Geldpolitik des Eu-
rosystems auf absehbare Zeit insgesamt
locker bleiben. Von dieser allgemeinen Aus-
richtung zu unterscheiden sind aber die un-
mittelbaren coronabedingten MalRnahmen.
Voraussetzung fiir deren Riicknahme ware,
dass erstens alle nennenswerten Maf3nah-
men zur Einddmmung der Pandemie entfallen
sein sollten, die das Wirtschaftsleben ein-
schranken, und zweitens die wirtschaftliche
Erholung gefestigt sein sollte. Denn die Wirt-
schaft im Euroraum misste dann ohne die
Unterstiitzung durch die geldpolitischen Not-
fallmaBnahmen auf Kurs bleiben.

Fazit

Alles in allem steht die aktuelle Geldpolitik im
Euroraum noch ganz im Zeichen der Coron-
akrise, die das Eurosystem — ankniipfend an
den schon zuvor sehr expansiven Kurs — zur
nochmaligen Lockerung veranlasst hat.

Die Schlusselfrage ist, wie lange das Motto
‘auBergewdhnliche Zeiten verlangen auler-
gewdhnliche MaBnahmen' noch tragt. Sollten
sich aktuelle optimistische Konjunkturausbli-
cke bestatigen, diirften iber kurz oder lang die
Zeiten nicht mehr so auBergewdhnlich sein;
dann konnte auch die Geldpolitik wieder ein
Stiick gewdhnlicher werden. Diese Zeiten be-
ginnen aber wahrscheinlich eher schleichend
als mit einem Paukenschlag.

Jenseits akuter Herausforderungen muss
sich die Geldpolitik auch mit langerfristi-
gen Veranderungen auseinandersetzen. So
bringt etwa das Umfeld aus niedrigen Zinsen
und niedriger Inflation in den letzten Jahren,
das schon langer andauernde Zins- und In-
flationstrends reflektiert, andere Probleme
als frither mit sich. Nicht zuletzt solche Ver-
anderungen waren Anlass der eingehenden

Uberpriifung der Strategie des Eurosystems
in den letzten 18 Monaten. Weiterhin ist 6ko-
logische Nachhaltigkeit in den Fokus gertickt,
denn zunehmende Umweltprobleme oder in-
tensivierter Klimaschutz konnen auch Zent-
ralbanktéti?keitsfelder beriihren (z.B. durch
Effekte auf den Inflationspfad). SchlieBlich
werden im Zuge finanztechnischer Fortschrit-
te und zunehmender Digitalisierung sog.
Kryptowahrungen und digitales Zentralbank-
geld verstarkt debattiert. Auf solche struktu-
rellen Entwicklungen passend zum Mandat
und in Einklang mit dem besonderen Status
als unabhangige Zentralbank angemessen zu
reagieren, ist die anspruchsvolle Aufgabe des
Eurosystems jenseits des Tagesgeschafts.

Literatur/Quellenhinweise:
. Elementar in die Geldpolitik ein fiihrt z. B.
das (Schiiler-)Buch Geld und Geldpolitik der
Deutschen Bundesbank (v.a. Kap. 6); fur ein
aktuelles Lehrbuch zur monetaren Okonomik
insgesamt vgl. z.B. Gischer, H. et al.: Geld,
Kredit und Banken, 4., akt. u. erw. Aufl., Berlin:
SpringerGabler 2020 (zur Geldpolitik v. a. Kap.
14-18).
- Die Lage am aktuellen Rand behandeln i.d.R.
die Reden der Zentralbankgouverneure; vgl.
z.B. “Wirtschaft und Geldpolitik auf dem Weg
aus dem Krisenmodus?“, Keynote anlasslich
des Frankfurt Euro Finance Summit von BB-
k.-Prasident Jens Weidmann am 28.06.2021.
Ejhtt s://www.bundesbank.de/de/presse/re-
en
« Unmittelbare und detailreiche Informations-
quelle fiir die europdische Geldpolitik sind die
Internetauftritte von EZB (www.ecb.org) und
den jeweiligen nationalen Zentralbanken der
Euro-Lander, u.a. der Bundesbank (www.bun-
desbank.de).

Die hier geduRerten Ansichten spiegeln nicht
zwangslaufig die Meinung der Deutschen
Bundesbank oder des Eurosystems wider.
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