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Volkswirtschaften derzeit hohe Defizite aufweisen, ist die Gefahr groß, dass der Rat − ähnlich 
wie bei den Defizitverfahren gegen Deutschland und Frankreich im Jahr 2003 − trotz einer 
Empfehlung der Kommission keine Strafmaßnahmen gegen ein Mitgliedsland beschließt. 
 
Denkbar ist auch, dass zumindest alle rechtlich möglichen zeitlichen Spielräume des Pakts 
ausgenutzt werden, sodass es dann bis zu neun Jahre nach Feststellen eines exzessiven Defi-
zits dauern könnte, bis die Sanktionen tatsächlich einsetzen (Calmfors, 2006). Aufgrund der 
mangelnden Transparenz des Verfahrens kann der Rat grundsätzlich davon ausgehen, dass er 
bei seinen diskretionären Entscheidungen keiner allzu großen öffentlichen Kritik ausgesetzt 
ist. Sollten dann tatsächlich Sanktionen ergriffen werden, besteht ihr Nachteil darin, dass die 
vorgesehenen Strafzahlungen die finanzielle Situation eines Landes noch verschlechtern. 
 
121. Zu den weiteren Schwächen des SWP zählt die Tatsache, dass er für einen konsequen-
ten Stabilisierungsprozess zu kurz greift. Seine Verfahrens- und Sanktionsmechanismen wer-
den rückwirkend in der Regel außer Kraft gesetzt, wenn es einem Land möglich ist, in zwei 
aufeinander folgenden Jahren mit dem tatsächlichen Defizit unter 3 vH in Relation zum no-
minalen Bruttoinlandsprodukt zu gelangen. Für die Rückführung des strukturellen Defizits in 
die Nähe eines ausgeglichenen Haushalts ist dann nur das Stabilitätsprogramm nach Arti-
kel 99 EG-Vertrag maßgeblich, der über keine wirksamen Sanktionen verfügt. Dies hat sich 
vor allem im Fall Griechenlands negativ ausgewirkt, da im Jahr 2007 das EDV außer Kraft 
gesetzt wurde, ohne dass eine überzeugende mittelfristige Konsolidierungsperspektive er-
kennbar gewesen war.  
 
122. In einer Phase, in der fast alle Mitgliedsländer ein hohes Defizit aufweisen, stellt sich 
das Problem, die erforderlichen Konsolidierungsschritte so anzulegen, dass die Auswirkungen 
auf die konjunkturelle Entwicklung Europas verkraftbar bleiben. Die Erfahrungen mit der fis-
kalpolitischen Konsolidierung der 1990er-Jahre zeigen, dass im Durchschnitt des Euro-
Raums realistischerweise wohl kaum eine jährliche Konsolidierung von deutlich über einem 
halben Prozentpunkt zu erreichen sein wird (Tabelle 13). Die aufgrund der Konvergenzprü- 
 

Konsolidierungsprozess der staatlichen Haushalte im Euro-Raum für die Jahre 1995 bis 1999

1995 1996 1997 1998 1999

Tatsächliches Defizit1) ....................... – 7,6     – 4,3     – 2,7     – 2,3     – 1,4     
Konjunkturbereinigtes Defizit2) .......... – 7,1     – 3,5     – 2,2     – 2,1     – 1,4     

Konjunktur- und um Einmaleffekte
bereinigter Finanzierungssaldo2) .... – 4,5     – 3,8     – 2,7     – 2,2     – 1,4     

Netto-Zinszahlungen1) ....................... 4,9     4,9     4,4     4,2     3,7     

Konjunktur- und um Einmaleffekte
bereinigter Primärsaldo2) ................ 0,3     1,1     1,7     1,9     2,2     

1) In Relation zum Bruttoinlandsprodukt in jeweiligen Preisen.– 2) In Relation zum Produktionspotenzial in jeweiligen
Preisen.

Quelle: OECD
Daten zur Tabelle

vH

Tabelle 13

 

http://www.sachverstaendigenrat.org/download/daten/2009/gutachten/Tab13.xls
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fung für die Mitgliedschaft in der Währungsunion im Jahr 1998 erforderliche Konsolidierung 
hat in der zweiten Hälfte der 1990er-Jahre auf den ersten Blick zu einem eindrucksvollen 
Rückgang der Neuverschuldung der späteren Mitgliedsländer der Währungsunion geführt. 
Die fast parallele Entwicklung des tatsächlichen und des strukturellen Defizits in den Jah-
ren 1995 bis 1999 zeigt, dass die konjunkturelle Entwicklung hierzu nur zu einem relativ ge-
ringen Teil beigetragen hat. Eine sehr viel wichtigere Rolle haben Einmalmaßnahmen und die 
deutliche Zinssenkung der Jahre 1995 bis 1999 gespielt. Die um solche Effekte bereinigte 
Quote des Primärsaldos hat sich in dem Vierjahreszeitraum nur um rund 2 Prozentpunkte ver-
bessert. 
 
Ein temporäres Sicherheitspaket für den Stabilitäts- und Wachstumspakt 

123. Für die großen fiskalpolitischen Herausforderungen, die sich nach Abklingen der Fi-
nanz- und Wirtschaftskrise stellen, ist Europa somit alles andere als gut positioniert. Die Ge-
fahr ist groß, dass der SWP nicht in der Lage ist, in ausreichendem Maße für die notwendige 
fiskalpolitische Disziplin zu sorgen. Es könnte somit nicht nur zu weiter steigenden Schulden-
standsquoten, sondern zugleich zu wachsenden Divergenzen zwischen den stabilitätsorientier-
teren und den verschuldungsfreudigeren Teilnehmern kommen. Es liegt daher nahe, nach in-
stitutionellen Lösungen zu suchen, die so an den Schwachstellen des SWP ansetzen, dass für 
den Euro-Raum wie auch die übrigen EU-Länder ein glaubwürdiger Konsolidierungsprozess 
gewährleistet wird. Konkret muss es um vier Punkte gehen: 
 
− Der SWP ist nicht ehrgeizig genug, da er nur auf eine Rückführung übermäßiger Defizite 

unter die 3 vH-Grenze abzielt. Die Verpflichtung zu einem weitergehenden Abbau der 
Neuverschuldung wird lediglich über die nicht mit nennenswerten Sanktionen bewehrten 
Bestimmungen der Stabilitäts- und Konvergenzprogramme konstituiert. 

 
− Der SWP ist intransparent, da sich die Empfehlungen des Rates an den strukturellen De-

fizitquoten orientieren, die im Gegensatz zu den tatsächlichen finanzpolitischen Entschei-
dungsgrößen nur zeitlich verzögert ermittelt werden können und als Konzept der breiten 
Öffentlichkeit unbekannt sind. 

 
− Der SWP ist nicht stringent genug, da Sanktionen vom Rat ausgelöst werden, in dem in 

den nächsten Jahren hoch verschuldete Länder in der Mehrheit sein werden. 
 
− Die Sanktionen des SWP sind nicht zielführend, da eine Geldbuße die Situation in dem 

betreffenden Land noch verschärfen würde.  
 
124. Ein verlässlicherer fiskalpolitischer Rahmen könnte durch eine erneute Reform des 
Stabilitäts- und Wachstumspakts geschaffen werden. Dabei würde sich jedoch das Problem 
stellen, dass die komplexen politischen Verhandlungsprozesse nicht nur zu Verstärkungen, 
sondern auch zu Aufweichungen des Regelwerks führen könnten. Alternativ dazu bietet sich 
die Möglichkeit, für die besonders schwierige Phase der nächsten Jahre einen zeitlich be-
grenzten Konsolidierungspakt zu vereinbaren, der gleichsam als Ergänzung zum SWP des-
sen Regeln nicht in Frage stellt, jedoch durch eine Reihe zusätzlicher Verpflichtungen dazu 
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beiträgt, eine wirkungsvollere Selbstbindung der Mitgliedsländer zu erreichen. Sollte sich die-
ser Ansatz bewähren, könnte er bei einer späteren grundlegenden Reform des SWP Berück-
sichtigung finden.  
 
125. Als Ausgangspunkt für ein ehrgeizigeres Regime bietet sich das Konzept der Stabili-
täts- und Konvergenzprogramme an, die nach Artikel 99 EG-Vertrag − im Rahmen des 
„präventiven Arms“ − bereits seit längerem jedes Jahr von allen EU-Mitgliedsländern erstellt 
werden müssen. Darin hat ein Land fortlaufend für das aktuelle Jahr und mindestens die drei 
Folgejahre detailliert darzulegen, mit welchem Anpassungspfad von Einnahmen und Ausga-
ben es das mittelfristige Ziel eines im Prinzip ausgeglichenen Haushalts zu erreichen beab-
sichtigt. Anders als beim Defizitverfahren des SWP geht es also nicht nur um die 3 vH-
Grenze, sondern um das Ziel eines mittelfristigen Haushaltsausgleichs. In Anbetracht der 
hohen strukturellen Defizite wäre es für ein Konsolidierungsprogramm allerdings sinnvoll, 
dass jedes Land den gesamten Pfad bis zum Erreichen eines nahezu ausgeglichenen Budgets 
beschreibt, sodass die Dauer der nationalen Konsolidierungsprogramme über den Zeitraum 
eines Stabilitätsprogramms hinausgehen könnte. 
 
126. Eine größere Transparenz kann dadurch erreicht werden, dass jedes Land für seinen 
Konsolidierungspfad nicht nur die Einnahme- und Ausgabenquoten festlegt, sondern daraus 
einen verbindlichen mittelfristigen Ausgabenpfad für die nicht-konjunkturreagiblen Ausgaben 
ableitet.  
 
Die Erfahrungen mit Ausgabenregeln in europäischen Ländern (Niederlande, Finnland, 
Schweden) wie in den Vereinigten Staaten (Budget Enforcement Act des Jahres 1990, Balan-
ced Budget Act des Jahres 1997) werden allgemein als positiv beurteilt (Savage und Ver-
dun, 2009; Dabán et al., 2003). Ihr entscheidender Vorteil gegenüber einem Zielwert für das 
Defizit besteht darin, dass die meisten Ausgabenkomponenten von der Konjunkturentwick-
lung nur wenig beeinflusst werden, sodass man mit einer Regel für die nicht-konjunktur-
reagiblen Ausgaben eine wirksame fiskalische Disziplinierung etablieren kann. Abweichun-
gen lassen sich nicht nur relativ eindeutig identifizieren, sie sind zugleich unschwer auf ein 
Fehlverhalten der Politik zurückzuführen. Umgekehrt wird damit für die Politiker auch ein 
positiver Anreiz geschaffen, sich bei Einhaltung des Ausgabenpfads als stabilitätsorientiert 
auszeichnen zu können.  
 
Eine Ausgabenregel verspricht jedoch nur dann Erfolg, wenn sich auch die Einnahmeseite so 
entwickelt, wie das in einem Konsolidierungsprogramm vorgesehen ist. Für eine glaubhafte 
Konsolidierungsstrategie wäre es deshalb erforderlich, dass sich die Länder für den dazu be-
nötigten Zeitraum auf einen konkreten Fahrplan verpflichten, in dem sie alle geplanten ein-
nahmerelevanten Änderungen des Steuerrechts festlegen. Damit ließe sich in der Folgezeit 
wiederum einfach und bereits in einem sehr frühen Stadium überprüfen, ob ein Land die von 
ihm zugesagten Konsolidierungsschritte unternimmt. 
 
Auf dieser Grundlage könnte die Kommission dann unschwer eine halbjährliche Überprüfung 
der Ausgabenpfade und der steuerrechtlichen Änderungen in allen Mitgliedsländern vorneh-
men und Länder identifizieren und öffentlich benennen, die systematische Abweichungen von 
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ihren Sollwerten aufweisen. Mit einem solchen vergleichenden Bericht würde ein wichtiger 
Beitrag zu einer besseren Transparenz in der europäischen Finanzpolitik geschaffen. 
 
127. Eine hohe Transparenz ist eine entscheidende Voraussetzung für mehr Stringenz. Auch 
ohne zusätzliche Sanktionsverfahren wäre damit zu rechnen, dass ein Fehlverhalten − über 
die Mechanismen des SWP hinaus − verstärkt durch den politischen Prozess und die Finanz-
märkte sanktioniert würde.  
 
Zum einen muss eine Regierung bei einer Abweichung von ihrem Ausgabenpfad stärker als 
bei einem exzessiven Defizitverfahren damit rechnen, dass sie bei ihren Wählern in Misskre-
dit gerät und deshalb möglicherweise abgewählt wird. Zum anderen dürfte die Sanktion durch 
den Marktmechanismus verstärkt werden. Zwar sind die Zinsaufschläge für hoch verschul-
dete EU-Länder im Vergleich zum Frühjahr wieder gesunken, aber sie sind immer noch deut-
lich höher als vor der Finanzkrise. Beide Mechanismen dürften umso stärker ausfallen, je 
mehr sich bei einer vergleichenden Analyse der Konsolidierungsprogramme zeigt, dass nur 
einige wenige Länder gegen ihr Konsolidierungsprogramm verstoßen haben.  
 
Eine höhere Transparenz würde außerdem den Druck auf den Ecofin-Rat im Rahmen der 
Sanktionen des SWP erhöhen. Es wäre für das Gremium mit einem Gesichtsverlust verbun-
den, wenn es Sanktionen gegen ein Land unterlässt, obwohl dieses eindeutig gegen die Aus-
gabenregel seines Konsolidierungsprogramms verstoßen hat.  
 
Ist der politische Wille für die notwendige Verbesserung des Rahmenwerks ausgeprägt, könn-
te man den Konsolidierungspakt mit zusätzlichen Sanktionsmechanismen ausstatten. Hier-
für käme es bei einer Verletzung des Ausgabenpfads vor allem darauf an, dass der Kommis-
sion die Initiative für das Auferlegen von Sanktionen zugesprochen wird. Im SWP kann die 
Kommission zwar eine Empfehlung abgeben, ob ein übermäßiges Defizit besteht, weiterge-
hende Verfahrensschritte obliegen aber allein dem Rat.  
 
128. Bei einer größeren Stringenz des Sanktionsmechanismus wäre auch zu überlegen, die 
Sanktion selbst zielführender zu gestalten. Dies könnte dadurch erreicht werden, dass sich 
die Teilnehmerländer dazu verpflichten, bei einer von der Kommission festgestellten signifi-
kanten Abweichung unmittelbar einen Aufschlag auf die Einkommensteuer einzuführen 
(„Schulden-Soli“).  
 
129. Die Erfahrungen mit dem SWP lassen es auf den ersten Blick als eher unwahrscheinlich 
erscheinen, dass die Mitgliedstaaten die Kraft aufbringen werden, sich einem derart strikten 
Regelwerk zu unterwerfen. Vor dem Hintergrund der angespannten Haushaltslage könnte ver-
mutet werden, die Bereitschaft zu einer präventiven Selbstbindung sei momentan sogar noch 
weniger ausgeprägt als in der Vergangenheit. Es ist kein Zufall, dass die Diskussion auf euro-
päischer Ebene zur Zeit eher um die Frage kreist, wie die nicht mehr abzuwendende länger-
fristige Verletzung des SWP in einigen Ländern durch Ergänzungen zum Vertragswerk, bei-
spielsweise die Aufnahme nicht-fiskalischer Korrekturmaßnahmen, aufgefangen werden 
kann. 
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Eine solche Sichtweise unterschätzt allerdings, dass in der aktuellen Situation auch hohe An-
reize für eine verbesserte Koordination bestehen. Für die Mitglieder insgesamt besteht der 
Vorteil eines solchen Ansatzes vor allem darin, dass ein glaubhafter Konsolidierungspro-
zess dazu beitragen kann, dem Aufkommen von Inflationserwartungen der Marktteilnehmer 
wirksam entgegenzutreten. Dies ist eine entscheidende Voraussetzung dafür, dass die Anleger 
weiterhin bereit sind, ihre Geldersparnisse der öffentlichen Hand längerfristig zur Verfügung 
zu stellen, sodass die langfristigen Zinsen auf einem niedrigen Niveau verbleiben.  
 
130. Eine glaubhafte Konsolidierung der öffentlichen Haushalte ist zudem von entscheiden-
der Bedeutung für die geldpolitische Linie der Europäischen Zentralbank. Aufgrund der 
langen Wirkungsverzögerungen geldpolitischer Maßnahmen ist eine Notenbank darauf ange-
wiesen, Schocks möglichst frühzeitig zu erkennen. Käme es zu einer unsoliden Finanzpolitik 
der Mitgliedsländer des Euro-Raums, müsste die EZB ihre Zinsen spätestens dann anheben, 
wenn sich dies in steigenden Inflationserwartungen der Marktteilnehmer manifestiert. Ein 
glaubhafter Konsolidierungsprozess, der zu einer Rückführung des strukturellen Defizits im 
Euro-Raum von mindestens einem halben Prozentpunkt pro Jahr führen würde, wäre demge-
genüber geldpolitisch als ein negativer Nachfrageschock zu diagnostizieren, der eine entspre-
chend expansivere geldpolitische Linie erlauben würde. Für die Mitgliedsländer des Euro-
Raums wäre es besonders ungünstig, wenn sie grundsätzlich zur Konsolidierung bereit sind, 
dies der EZB gegenüber jedoch nicht glaubhaft vermitteln können. Die Einführung eines Kon-
solidierungspakts könnte dazu beitragen, dieses Glaubwürdigkeitsproblem zu reduzieren.  
 
131. Eine erfolgreiche Konsolidierung der öffentlichen Haushalte, die wesentlich davon ab-
hängt, wie stark das Wirtschaftswachstum in den nächsten Jahren ausfällt, wird somit nur in 
einem effizienten Zusammenspiel von Geld- und Fiskalpolitik möglich sein. Die EZB wür-
de sich aufgrund ihrer Unabhängigkeit grundsätzlich gegen eine verbindliche ex ante Koordi-
nierung mit der Fiskalpolitik verwehren. Dies ist jedoch auch nicht erforderlich, da die Noten-
bank angesichts eines glaubhaften Konsolidierungsprozesses beim Verfolgen ihres Ziels der 
Preisniveaustabilität tendenziell ein niedriges Zinsniveau wählen wird, um damit den von der 
fiskalischen Konsolidierung ausgehenden dämpfenden Nachfrageeffekten entgegenzuwirken.  
 
132. Institutionell könnte ein Konsolidierungspakt als Verordnung des Rates mit einer quali-
fizierten Mehrheit etabliert werden. Allerdings setzt das voraus, dass sich die Mehrheit der 
Teilnehmerländer tatsächlich der Notwendigkeit bewusst wird, einen glaubhaften institutio-
nellen Rahmen für den unausweichlichen Konsolidierungsprozess einzurichten. Grundsätzlich 
könnte ein solcher Konsolidierungspakt über den Euro-Raum hinaus für alle Mitgliedsländer 
der Europäischen Union verbindlich gemacht werden. Aufgrund der großen Interdependenz 
der europäischen Volkswirtschaften wäre es von großem Vorteil, wenn die fiskalische Konso-
lidierung nicht als Fahrt ins Blaue, sondern vielmehr als ein klar aufeinander abgestimmtes 
Vorgehen aller Beteiligten organisiert würde. Zugleich sollte für die übrigen EU-Mitglieds-
länder ebenfalls ein Anreiz bestehen, sich durch eine glaubhafte Verpflichtung zur Haushalts-
disziplin das Vertrauen der Marktteilnehmer zu erwerben, das für niedrige langfristige Zinsen 
unabdingbar ist.  
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Sollte sich nur ein Teil der Mitgliedsländer für einen solchen Konsolidierungspakt entschei-
den, könnten diese dafür das Verfahren der Bestimmungen über eine verstärkte Zusam-
menarbeit nach Artikel 43 ff. EU-Vertrag nutzen. Dazu sind mindestens acht Mitgliedsländer 
erforderlich. Mit dieser Option könnte politischer Druck auf die weniger stabilitätsorientierten 
Länder ausgeübt werden. Sie würden sich dem Risiko ausgesetzt sehen, von den Märkten als 
zweitklassig eingestuft zu werden, was mit nachteiligen Auswirkungen auf die Renditezu-
schläge verbunden wäre.  
 

II.  Ausstieg der Notenbanken aus unkonventioneller Politik  
technisch leicht realisierbar 

133. Auf den ersten Blick könnte sich für die Notenbanken der Ausstieg aus einer sehr ex-
pansiven und mit teilweise ungewöhnlichen Maßnahmen operierenden Geldpolitik ähnlich 
schwierig darstellen wie der Rückzug der Fiskalpolitik aus einer hohen strukturellen Neuver-
schuldung. Bei genauerem Hinsehen wird jedoch schnell deutlich, dass die Remanenzprob-
leme im Bereich der Geld- und Finanzmärkte einfacher und schneller zu bewältigen sind als 
bei den öffentlichen Haushalten. Allerdings wird der „Exit“ der Geldpolitik umso schwieriger, 
je mehr und je länger eine Notenbank − wie im Fall der Bank of England − dazu übergeht, 
einen größeren Teil der öffentlichen Neuverschuldung durch den direkten Ankauf von Staats-
anleihen zu finanzieren und je weniger die Finanzpolitik in der Lage ist, ihr strukturelles De-
fizit zu reduzieren.  
 

1.  Ungewöhnliche Situation rechtfertigt unkonventionelle Geldpolitik 

134. Seit dem Beginn der Krise im Sommer 2007 und dann vor allem unter dem Einfluss der 
Insolvenz von Lehman Brothers haben viele Zentralbanken ihre Leitzinsen so massiv gesenkt, 
dass sie sich seither in die Nähe der Nullzins-Grenze bewegen. Die EZB hat den Satz für ihr 
Hauptrefinanzierungsgeschäft zwar nur auf 1,0 % reduziert, gleichzeitig aber über längere 
Laufzeiten soviel Liquidität zur Verfügung gestellt, dass die Zinsen für Tagesgeld seit Ju-
li 2009 nur noch in einem Bereich zwischen rund 0,3 % und 0,4 % liegen. 
 
Trotz ihrer starken Dosierung sind diese Senkungen der Leitzinsen noch als ein traditionelles 
geldpolitisches Vorgehen anzusehen. Das große Ausmaß der Krise hat viele Notenbanken da-
zu veranlasst, darüber hinaus eine Reihe bisher unüblicher Maßnahmen zu ergreifen. Die „un-
konventionelle Geldpolitik“ weist zwei unterschiedliche Ausprägungen auf: 
 
− Mit dem „Qualitative Easing“ lassen sich Maßnahmen beschreiben, die bei einer unver-

änderten Bilanzsumme einer Notenbank zu einer veränderten Struktur ihrer Aktivseite füh-
ren (Aktivtausch). Die Strukturveränderung kann sich darauf beziehen, dass die Fristigkeit 
der gehaltenen Aktiva variiert wird. So hat die EZB die durchschnittliche Laufzeit ihrer 
Refinanzierungskredite erheblich erhöht und die maximale Laufzeit bis auf ein Jahr aus-
geweitet. Das Qualitative Easing kann auch darin bestehen, dass eine Notenbank bereit ist, 
erstklassige Aktiva, zum Beispiel Staatsanleihen, gegen Titel mit einer schlechteren Boni-
tät auszutauschen. Diese Entwicklung war vor allem bei der US-amerikanischen Noten-
bank zu beobachten. Schließlich kann eine Notenbank Refinanzierungskredite an Banken 
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durch Staatsanleihen substituieren, wie das von der Bank of England in besonders hohem 
Maße praktiziert wird.  

 
− Das „Quantitative Easing“ lässt sich demgegenüber als eine Verlängerung der Noten-

bankbilanz beschreiben, bei der mehr Zentralbankgeld geschaffen wird, als von den Ban-
ken zur Deckung des Bargeldbedarfs und zur Erfüllung der Mindestreserve benötigt wird. 
Es entstehen dabei also Überschussreserven, die von den Banken als „Vorsichtskasse“ auf-
grund verminderter Refinanzierungsmöglichkeiten am Interbankenmarkt gehalten werden. 
Bei deutlich steigender Geldbasis und einer weniger stark zunehmenden Geldmenge geht 
dabei der Geldschöpfungsmultiplikator zurück. Da eine solche Ausweitung der Aktivseite 
einer Notenbank in der Regel nicht proportional zur bestehenden Struktur ihrer Bilanz er-
folgt, geht sie mit einem Qualitative Easing einher. 

 
135. Das Nebeneinander einer stark steigenden Bilanzsumme mit einer deutlich geänderten 
Struktur der Aktivseite ist seit der Insolvenz von Lehman Brothers bei sehr vielen Notenban-
ken zu beobachten (Schaubild 19). So hat sich die Bilanzsumme der EZB gegenüber dem Ni-
veau zu Beginn des Jahres 2007 um rund 55 vH ausgeweitet.  
 

Quellen für eigene Berechnungen: Bank of England, EZB, Fed
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Deutlich stärker ist die Zunahme der Aktiva der Bank of England und des Federal Reserve 
System (Fed) ausgefallen, deren Bilanzsummen sich zuletzt um rund 180 vH beziehungsweise 
150 vH über dem Vorkrisenniveau bewegten. Dies könnte zum einen verdeutlichen, dass die 
Störungen des Finanzsystems in diesen beiden Ländern nach wie vor erheblich gravierender 
sind als im Euro-Raum. Auf der anderen Seite könnte sich darin niederschlagen, dass die bei-
den Notenbanken hohe Bestände an Anleihen direkt aufgekauft haben, die zu einem Über-

http://www.sachverstaendigenrat.org/download/abb/2009/gutachten/sb019.xls
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schuss an Zentralbankliquidität geführt haben, ohne dass dieser von den Banken benötigt 
wird.  
 
Qualitative Easing: Massive Veränderungen der Bilanzstrukturen 

136. Die massive Verlängerung der Notenbankbilanzen ging einher mit einer deutlichen Ver-
änderung der Strukturen auf der Aktivseite wie der Passivseite.  
 
Bei der konsolidierten Bilanz des Eurosystems (EZB und am Eurosystem beteiligte nationale 
Notenbanken) besteht die auffälligste Veränderung in dem starken Rückgang der Bedeutung 
des Hauptrefinanzierungsgeschäfts, über das Banken Refinanzierungskredite mit einer Lauf-
zeit von einer Woche erhalten. Vor der Krise stellte es die wichtigste Quelle für Zentralbank-
geld dar, zuletzt spielte es für die Refinanzierung kaum noch eine Rolle (Schaubild 20). Im 
Gegenzug wurde der Anteil der längerfristigen Refinanzierungsgeschäfte immer stärker aus-
geweitet. Im Juni 2009 beschloss die EZB zudem den direkten Ankauf von gedeckten Schuld-
verschreibungen (unter anderem Pfandbriefen) bis zu einem Volumen von 60 Mrd Euro. Bis-
her wurden von ihr jedoch lediglich Papiere im Umfang von 21,0 Mrd Euro erworben. Schon 
vor dieser Entscheidung war zu beobachten, dass Anleihen, die von Gläubigern aus dem Eu-
ro-Raum emittiert wurden, ein zunehmendes Gewicht in der EZB-Bilanz zukommt. Ihr Be-
stand belief sich zuletzt auf rund 325 Mrd Euro und entspricht gut einem Sechstel der Bilanz-
summe. Diese Aktiva, die bis Ende 2008 überwiegend unter den sonstigen Aktiva verbucht 
wurden, werden vor allem von den nationalen Mitgliedsnotenbanken gehalten. Nimmt man 
einen Anteil der sonstigen Aktiva an der Bilanz von mehr als 10 vH hinzu, bestehen über rund 
ein Drittel der Bilanzsumme des Eurosystems keine näheren Informationen. Im Sinne der 
Transparenz der Geldpolitik wäre es wünschenswert, dass die EZB der Öffentlichkeit ge-
nauere Angaben über die Natur dieser Aktiva verfügbar macht.  
 

Struktur der nAktiva der Europäische Zentralbank

1) Einschließlich sonstige Kredite an Banken.– 2) Von Emittenten aus dem Euro-Raum.– 3) Forderungen in Fremdwährungen an Ansässige innerhalb
und außerhalb des Euro-Währungsgebiets.– a) Ende 2008: Änderung der Zuordnung von „Sonstige Aktiva“ in die Kategorie „Anleihen“.

Quelle: EZB

© Sachverständigenrat
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Die operative Geldpolitik der US-amerikanischen Notenbank hatte sich schon vor der Krise 
vom Vorgehen der EZB unterschieden; seit August 2007 sind die Differenzen noch stärker 
ausgeprägt. Zu normalen Zeiten hatten bei der Fed Refinanzierungskredite an Banken – an-
ders als bei der EZB – eine nur untergeordnete Rolle gespielt. Der größte Teil der Geldbasis 
wurde über Offenmarktgeschäfte mit einem definitiven Ankauf von Staatsanleihen bereitge-
stellt (Schaubild 21). Nach Ausbruch der Krise substituierte die Fed diese Aktiva zunächst 
gegen Refinanzierungskredite an Banken (Term Auction Credit) sowie gegen Commercial 
Papers, das heißt kurzfristige Schuldverschreibungen. Im weiteren Verlauf ging die US-ame-
rikanische Notenbank dazu über, in hohem Umfang Hypothekenanleihen zu erwerben. Dabei 
handelt es sich ausschließlich um Aktiva, die von den staatlich gestützten Institutionen Fannie 
Mae, Freddie Mac und Ginnie Mae (Government National Mortgage Association) emittiert 
worden sind. Außerdem ist zuletzt der Anteil der Staatsanleihen im Portfolio der Fed wieder 
deutlich ausgeweitet worden. Insgesamt hat sich die US-amerikanische Notenbank damit in 
einem sehr hohen und bis zuletzt zunehmenden Maße direkt auf den Anleihemärkten enga-
giert. 
 

Struktur der Aktiva der US-amerikanischen Notenbank und der Bank of England

1) Zu weiteren Einzelheiten siehe JG 2008/09 Ziffern 194 f.– 2) Im Wesentlichen Währungsreserven sowie Goldbestände und Sonderziehungsrech-
te.– 3) 4) Commercial Paper Funding Facility LLC. NettobestandZweckgesellschaft zum Aufkauf bestimmter Vermögenswerte von Bear Stearns.–
an im Rahmen der Commercial Paper Finanzierungsfazilität gehaltenen unbesicherten Geldmarktpapiere .– 5) .– 6) Term Auction Fan Staatsanleihen -
cility und andere Kredite (unter anderem Stützungsaktion für die Versicherungsgesellschaft AIG).– 7) Mortgage- acked Securities: durch HypotheB -
ken besicherte Wertpapiere (garantiert durch Fannie Mae, Freddie Mac und Ginnie Mae).– 8) Federal Agency De t Securities: Verbindlichkeiten vonb
Fannie Mae, Freddie Mac und der Federal Home Loan Banken.– 9) Einschließlich der ausgelagerten Tochtergesellschaft „Asset Purchase Facility
Fund Limited“.– 10) Ab Februar 2009 ohne die von der ausgelagerten Tochtergesellschaft erworbenen Papiere.

Quellen: Bank of England, Fed
© Sachverständigenrat
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Ein ähnliches Vorgehen ist bei der Bank of England zu beobachten. Hier waren vor der Krise 
− wie bei der EZB − kurzfristige Refinanzierungskredite die wichtigste Quelle für Zentral-
bankgeld. Diese Aktivposition hat mittlerweile nahezu völlig an Bedeutung verloren, da die 
längerfristige Refinanzierung deutlich ausgeweitet wurde. Besonders auffällig ist die in den 
letzten Monaten zu beobachtende Zunahme des Anteils der sonstigen Aktiva. Dahinter ver-
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birgt sich das von der Bank of England explizit verfolgte Quantitative Easing, wobei von ihr 
nicht explizit zwischen Qualitative Easing und Quantitative Easing differenziert wird. Im 
Rahmen ihrer Asset Purchase Facility verfügt die Notenbank mittlerweile über die Möglich-
keit, Anleihen im Umfang von bis zu 175 Mrd Pfund Sterling zu erwerben, davon bis zu 
50 Mrd in der Form von Anleihen privater Emittenten. Bisher wurden jedoch fast ausschließ-
lich Staatsanleihen in das Portfolio der Notenbank übernommen. Da die Bank of England 
diese Aktiva über eine Tochtergesellschaft (Bank of England Asset Purchase Facility Fund 
Limited) erwirbt, werden sie in der Notenbank als „Sonstige Aktiva“ ausgewiesen. Das un-
gewöhnlich hohe Ausmaß der Lockerungsmaßnahmen im Fall des Vereinigten Königreichs 
wird daran deutlich, dass das Volumen der seit März 2009 angekauften Staatsanleihen mehr 
als 10 vH gemessen am nominalen Bruttoinlandsprodukts entspricht, sodass in dieser Phase 
gleichsam die gesamte Neuverschuldung der öffentlichen Hand durch die Notenbank finan-
ziert wurde. 
 
137. Allen Formen des Qualitative Easing ist gemeinsam, dass sie darauf abzielen, die Wir-
kungskraft der Geldpolitik über die reinen Effekte von Leitzinssenkungen hinaus zu verstär-
ken. Unter den speziellen Verhältnissen der Finanz- und Wirtschaftskrise lässt sich ein sol-
ches unkonventionelles Vorgehen durchaus rechtfertigen: 
 
− Da durch die Finanzkrise die traditionellen Interbanken-Kreditbeziehungen erheblich be-

einträchtigt worden waren, sahen sich die Notenbanken in der Pflicht, einen Teil dieser Re-
finanzierung zu übernehmen. Die Liquiditätspolitik diente in dieser Phase also nicht nur 
der Umsetzung der geldpolitischen Linie, sondern zugleich auch der Stabilisierung des Fi-
nanzsystems.  

 
− Aufgrund der Nullzins-Grenze gibt es für die herkömmliche Politik der Leitzins-Senkun-

gen in den Vereinigten Staaten wie auch im Vereinigten Königreich keinen weiteren Hand-
lungsspielraum. Der nach der ursprünglichen Taylor-Regel berechnete Nominalzins 
(JG 2004 Ziffer 145) müsste im Jahr 2009 im Euro-Raum bei rund minus 1 % liegen, in 
den Vereinigten Staaten sogar bei rund minus 3 %. Es ist daher nahe liegend, zusätzliche 
geldpolitische Instrumente zum Einsatz zu bringen.  

 
− Durch die Verluste aus dem Wertpapier- und Kreditgeschäft reduziert sich das Eigenkapi-

tal der Banken und − wegen der bankaufsichtsrechtlichen Verpflichtungen, für Kredite Ei-
genmittel vorzuhalten − damit auch ihre Fähigkeit, zusätzliche Kredite zu vergeben. Diese 
Beeinträchtigung des traditionellen Bank-Transmissionskanals monetärer Impulse recht-
fertigt direkte Kreditbeziehungen zwischen der Notenbank auf der einen und staatlichen 
oder privaten Kreditnehmern auf der anderen Seite, die unter normalen Verhältnissen strikt 
abzulehnen sind. Die von der EZB vorgenommene Verlängerung der Laufzeiten von Refi-
nanzierungsgeschäften ermöglicht es den Banken, insbesondere ihre Fristentransformation 
auszuweiten. 

 
− Bei im historischen Vergleich relativ niedrigen langfristigen Zinsen besteht die Gefahr, 

dass die den Banken bereitgestellte zusätzliche Liquidität nicht zu einem Rückgang der 
Anleiherenditen führt. Wie vom theoretischen Modell der Liquiditätsfalle beschrieben, ist 
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in einer solchen Situation das Risiko hoch, dass es zu einem Anstieg der Renditen und da-
mit einem Rückgang der Kurse kommt. Solche Erwartungen können dazu führen, dass In-
vestoren keine zusätzlichen Anleihen erwerben, obwohl sie über eine hohe Liquidität ver-
fügen. Indem Notenbanken direkt als Erwerber von Staatsanleihen aktiv werden, bewirken 
sie tendenziell einen Rückgang der Anleiherenditen. 

 
138. Insgesamt ist es in den letzten zwölf Monaten trotz einer ungewöhnlich hohen Neuver-
schuldung der öffentlichen Hand in allen drei Währungsräumen zu einem deutlichen Rück-
gang der Anleiherenditen gekommen (Schaubild 22). Doch während die Rendite von Euro-
Anleihen vor der Krise am niedrigsten war, bewegt sie sich − trotz überdurchschnittlich hoher 
öffentlicher Defizite der Vereinigten Staaten wie des Vereinigten Königreichs − mittlerweile 
über dem Niveau der Verzinsung von Pfund Sterling- und US-Dollar-Anleihen. Dies könnte 
als ein Indiz für eine erfolgreiche Lockerungspolitik der Bank of England wie der US-ameri-
kanischen Notenbank angesehen werden. 
 

Renditen von Staatsanleihen mit einer Restlaufzeit von fünf Jahren

2

3

4

5

6

0

% p.a.

2

3

4

5

6

0

% p.a.

J A J O J A J O J A J O
2007 2008 2009

Pfund Sterling

US-Dollar

Quellen: Bank of England, EZB, Fed

Euro

© Sachverständigenrat

Schaubild 22

Daten zum Schaubild  
 
Quantitative Easing: Kann man über die Sättigungsmenge hinausgehen? 

139. Der Prozess des Qualitative Easing geht einher mit einer deutlichen Ausweitung der 
Notenbankbilanzen, die man mit dem Begriff des Quantitative Easing belegen kann. Da eine 
Zunahme der Aktivseite eine entsprechende Veränderung der Passivseite erfordert, ist das 
Quantitative Easing identisch mit einem Anstieg der Geldbasis.  
 
Grundsätzlich wird die Nachfrage der Banken nach Geldbasis von ihrer Kreditvergabe be-
stimmt, aus der sich entweder ein Bargeldabfluss ergibt oder ein höheres Mindestreserve-Soll, 
das aus den gestiegenen Bankeinlagen resultiert. Die Theorie des Geldangebots zeigt, dass 
die Nachfrage der Banken nach Geldbasis wesentlich vom Refinanzierungszins bestimmt 
wird, zu dem sich die Banken die Geldbasis bei der Notenbank beschaffen können. Die ma-
ximale Nachfrage nach Geldbasis besteht bei einem Refinanzierungszins von Null, das heißt, 

http://www.sachverstaendigenrat.org/download/abb/2009/gutachten/sb022.xls


98 Makroökonomische Herausforderungen der Finanz- und Wirtschaftskrise für das nächste Jahrzehnt 

Sachverständigenrat - Jahresgutachten 2009/10  

sie entspricht gleichsam der Sättigungsmenge. Dem Versuch einer Notenbank, die Geldbasis 
bei einem Refinanzierungszins von Null oder nahe Null zusätzlich auszuweiten, sind daher 
normalerweise enge Grenzen gesetzt. Bei einem unveränderten Kreditangebot der Banken 
schlägt sich die von der Notenbank angestrebte Ausweitung ihrer Bilanzsumme in steigenden 
Überschussreserven der Banken nieder. So lange die Banken über ausstehende Refinanzie-
rungskredite bei der Notenbank verfügen, werden sie unter normalen Verhältnissen bestrebt 
sein, die unverzinslichen oder im Vergleich zu den Refinanzierungskosten allenfalls relativ 
niedrig verzinslichen Überschussreserven zur Tilgung ihrer verzinslichen Refinanzierungs-
kredite heranzuziehen. Es kommt somit zu einer gleichsam automatischen Sterilisation der 
von der Notenbank zusätzlich bereitgestellten Liquidität.  
 
Wenn es Notenbanken in den letzten zwölf Monaten gleichwohl gelungen ist, ihre Bilanz-
summen in erheblichem Umfang auszuweiten, so ist das zum einen darauf zurückzuführen, 
dass die Banken nach dem temporären Zusammenbruch des Interbanken-Kreditmarkts be-
strebt waren, eine hohe Vorsichtskasse zu halten, für die es unter normalen Verhältnissen 
keine Notwendigkeit geben würde. Das Quantitive Easing ist für sich genommen somit weni-
ger als eine Maßnahme zur Stimulierung des Kreditangebots anzusehen als vielmehr ein Bei-
trag der Notenbank zur Stabilisierung des Bankensystems. Zum anderen ist die Zunahme der 
Geldbasis damit zu erklären, dass das Quantitative Easing sehr starke Elemente des Qualita-
tive Easing enthielt, bei dem die Refinanzierungskredite der Banken massiv zurückgeführt 
worden sind. Die durch den Ankauf von Staatsanleihen geschaffene zusätzliche Liquidität 
kann dann − wie zum Beispiel im Fall der Bank of England − von den Banken nicht mehr 
zum Abbau von Refinanzierungskrediten eingesetzt werden. Bei einer zunehmend gedämpfte-
ren Kreditvergabe an den privaten Sektor (Schaubild 23) und damit auch einer sehr verhalte- 
 

Entwicklung der Bankkredite an den nichtfinanziellen Sektor sowie der Geldmenge
im Euro-Raum und in den Vereinigten Staaten
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nen Entwicklung der weiten Geldmengenaggregate hat das Quantitative Easing somit dazu 
geführt, dass in den Bankensystemen ein ungewöhnlich hohes Volumen an Überschussre-
serven geschaffen wurde. 
 
Damit ist im Euro-Raum der Geldschöpfungs-Multiplikator für die breit abgegrenzte Geld-
menge M3 zeitweise deutlich zurückgegangen (Schaubild 24). Noch ausgeprägter zeigt sich 
diese Entwicklung für die Vereinigten Staaten; hier können nur Werte für den Multiplikator 
der Geldmenge M2 ausgewiesen werden, da die US-amerikanische Notenbank seit einigen 
Jahren den statistischen Ausweis der Geldmenge M3 eingestellt hat. 
 

Geldschöpfungs-Multiplikator der Geldmenge M3 im Euro-Raum1)

und der Geldmenge M2 in den Vereinigten Staaten
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Schaubild 24

Daten zum Schaubild  
 

2.  Risiken für die Geldwertstabilität sind beherrschbar 

140. Da die starke Ausweitung der Notenbankbilanzen und auch die damit einhergehenden 
qualitativen Veränderungen primär darauf ausgerichtet sind, ein massiv gestörtes Finanzsys-
tem zu stabilisieren, ist nicht damit zu rechnen, dass von ihnen derzeit inflationäre Impulse 
ausgehen. Dies gilt auch für die im historischen Vergleich sehr niedrigen Leitzinsen. Wenn 
heute immer wieder die Befürchtung geäußert wird, die niedrigen Notenbanken-Zinsen könn-
ten ähnlich wie im Jahr 2004 zu einer erneuten Blase auf den Finanzmärkten führen, sollte 
man sich der Tatsache bewusst sein, dass sich das makroökonomische Umfeld derzeit funda-
mental von der damaligen Situation unterscheidet. Dies lässt sich anhand einer einfachen 
Taylor-Regel verdeutlichen, die als Daumenregel einen geldpolitisch angemessenen Zins aus 
einem neutralen Realzins und einem Zu- oder Abschlag für eine zinspolitische Reaktion auf 
Nachfrage- und Angebotsschocks berechnet (JG 2004 Ziffern 145 ff.). In der wirtschaftlich 
gefestigten Situation des Jahres 2004 erwiesen sich die sehr niedrigen Nominalzinsen in den 
Vereinigten Staaten wie im Euro-Raum eindeutig als zu gering. Ausweislich der einfachen 
Taylor-Regel hätte der Leitzins in den Vereinigten Staaten rund 3½ Prozentpunkte höher lie-
gen müssen, im Euro-Raum betrug die Abweichung vom Taylor-Zins rund 1½ Prozentpunkte. 
Im Jahr 2009 sind die kurzfristigen Zinsen demgegenüber in beiden Währungsräumen noch 
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höher als der Normwert der einfachen Taylor-Regel. Allerdings ist zu beachten, dass die Be-
rechnung dieser Größe insbesondere aufgrund der derzeit besonders ausgeprägten Schwierig-
keiten bei der Schätzung des Produktionspotenzials (Ziffern 73 ff.) mit erheblicher Unsicher-
heit behaftet ist. 
 
Gleichwohl müssen die Notenbanken sehr genau darauf achten, dass sich bei wieder anzie-
hender Konjunktur aus der sehr reichlich verfügbaren Liquidität und den sehr günstigen Refi-
nanzierungskosten keine Risiken für die Geldwertstabilität wie auch die Stabilität des Finanz-
systems ergeben. Dies setzt voraus, dass es den Notenbanken technisch möglich ist, die geld-
politischen Zügel wieder zu straffen, und dass sie zugleich über die notwendige Unabhängig-
keit gegenüber der allgemeinen Wirtschaftspolitik verfügen.  
 
Überschussliquidität könnte schnell wieder eingesammelt werden 

141. Wenn eine Notenbank aufkeimenden inflationären Tendenzen entgegenwirken will, 
muss sie in der Lage sein, zumindest die kurzfristigen Zinsen am Geldmarkt perfekt zu steu-
ern. Dazu benötigt sie Instrumente, mit denen überschüssige Liquidität des Bankensystems 
jederzeit vollständig absorbiert werden kann. Hierfür eignet sich insbesondere das Instrument 
der Einlagenfazilität. Die EZB bietet dabei Banken die Möglichkeit, überschüssige Liquidität 
mit täglicher Fälligkeit verzinslich bei ihr anzulegen. Mit einer solchen verzinslichen Anlage-
möglichkeit für Tagesgeld wird eine wirksame Untergrenze für die kurzfristigen Geldmarkt-
sätze etabliert, da keine Bank am Geldmarkt Liquidität zu einem niedrigeren Satz anbieten 
wird. Auch die US-amerikanische Notenbank verfügt über ein entsprechendes Instrument, da 
ihr der US-amerikanische Kongress im Herbst 2008 die Möglichkeit eingeräumt hat, Zinsen 
auf Einlagen zu zahlen.  
 
Zudem ist es für Notenbanken jederzeit möglich, temporär Wertpapiere aus ihrem Bestand an 
Banken zu verkaufen und dabei zugleich eine Rückkaufsverpflichtung zu vereinbaren (Rever-
se Repurchase Agreements). Auf diese Weise kann auch für längere Fristen im Prinzip in un-
begrenztem Umfang Liquidität aus dem Markt genommen werden und damit zugleich ein aus 
makroökonomischer Sicht angemessenes Zinsniveau am Geldmarkt etabliert werden. 
 
Es kann bei solchen liquiditätsabsorbierenden Maßnahmen nicht ausgeschlossen werden, 
dass eine Notenbank temporär Einlagenzinsen oder Zinsen für Repogeschäfte bezahlen muss, 
die höher sind als die Zinserträge der von ihr bereitgestellten Refinanzierungskredite. Da je-
doch aus dem Notenemissions-Monopol in der Regel ein Gewinn erzielt wird, sollte dies kein 
unüberwindliches Hindernis darstellen. 
 
Allerdings sollte der Ausstieg aus der reichlichen Liquiditätsversorgung nicht abrupt, sondern 
sehr allmählich vollzogen werden. Mit der Stabilisierung der Refinanzierung der Banken 
dürfte die Liquiditätspolitik wieder voll in den Dienst der Geldpolitik gestellt werden. Die 
EZB wird somit zunächst die Laufzeiten der Refinanzierungsgeschäfte verkürzen und von 
einer unbegrenzten Zuteilung auf eine begrenzte Zuteilung zurückkehren, wodurch es zu ei-
nem graduellen Anstieg des Tagesgeldsatzes an den Leitzinssatz von 1,0 % kommen wird. 
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Ein weiteres Anziehen der geldpolitischen Zügel würde dann wieder über reguläre Leitzins-
anpassungen erfolgen.  
 
Wenn es zusätzlich zur Anhebung der Geldmarktsätze erforderlich sein sollte, die längerfris-
tigen Zinsen anzuheben, sind die Notenbanken hierfür sogar besser als in früheren Auf-
schwungphasen gewappnet, da sie über ein umfangreiches Anleihen-Portfolio verfügen. 
Durch den Verkauf längerfristiger Wertpapiere können die Notenbanken deren Kurse nach 
unten treiben und somit auf direktem Wege die langfristigen Zinsen nach oben steuern.  
 
Trotz der unkonventionellen Maßnahmen, die seit Beginn der Krise ergriffen wurden, verfü-
gen somit die US-amerikanische Notenbank ebenso wie die EZB und die Bank of England 
über die notwendigen technischen Voraussetzungen, um bei Bedarf sehr schnell die kurz-
fristigen wie auch die längerfristigen Zinsen anheben zu können.  
 
Hohe Unabhängigkeit der Notenbanken als Schutzschild  

142. Es stellt sich dabei jedoch die Frage, ob die Notenbanken dann tatsächlich die Bereit-
schaft für eine solche Politik aufweisen würden. Bei einer weltweit stark gestiegenen Staats-
verschuldung könnte es durchaus im Interesse der allgemeinen Wirtschaftspolitik liegen, die 
hohen Schuldenstandsquoten durch eine inflationäre Geldpolitik rasch zu reduzieren.  
 
Bei der Europäischen Zentralbank erscheint dies wenig wahrscheinlich. Sie ist durch den 
EG-Vertrag mit einem sehr hohen Maß an Unabhängigkeit ausgestattet worden. Grundsätzlich 
darf die allgemeine Wirtschaftspolitik der EZB keinerlei Vorgaben über die Zinspolitik ma-
chen (Instrumenten-Unabhängigkeit). Die Mitglieder des EZB-Direktoriums werden für eine 
Amtszeit von acht Jahren berufen, und es besteht keine Verlängerungsmöglichkeit (persönli-
che Unabhängigkeit). Die ebenfalls im EZB-Rat, dem geldpolitischen Entscheidungsgremium 
des Eurosystems, vertretenen nationalen Notenbank-Präsidenten müssen für mindestens fünf 
Jahre ernannt werden. Diese institutionellen Vorkehrungen sind eine wichtige Voraussetzung 
für eine von der allgemeinen Politik unabhängige geldpolitische Ausrichtung der europäi-
schen Geldpolitik. Anders als bei einer nationalen Notenbankverfassung sind diese rechtli-
chen Absicherungen der geldpolitischen Unabhängigkeit durch den EG-Vertrag juristisch sehr 
gut verankert. Sie könnten nur durch eine in allen Mitgliedsländern zustimmungspflichtige 
Vertrags-Ratifikation geändert werden. 
 
Die Verfassung der US-amerikanischen Notenbank zeichnet sich ebenfalls durch ein hohes 
Maß an Unabhängigkeit ihrer Entscheidungsträger aus. Die Amtszeit der sieben Mitglieder 
ihres Leitungsgremiums (Board of Governors) beträgt 14 Jahre, eine Wiederberufung ist aus-
geschlossen. Sein Präsident wird aus der Reihe seiner Mitglieder vom US-amerikanischen 
Präsidenten für eine Amtszeit von vier Jahren berufen. Die Amtszeit des gerade wieder er-
nannten amtierenden Notenbank-Präsidenten endet am 31. Januar 2014, seine Mitgliedschaft 
im Board läuft jedoch noch bis zum 31. Januar 2020. Die neben den Mitgliedern des Board im 
geldpolitischen Entscheidungsgremium (Federal Open Market Committee) vertretenen fünf 
Präsidenten der regionalen Federal Reserve Banks werden für fünf Jahre ernannt. Insgesamt 
gesehen sind die Bestimmungen des Federal Reserve Act so angelegt, dass sie einen sehr 
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langfristigen Entscheidungshorizont und ein hohes Maß an geldpolitischer Unabhängigkeit 
gewährleisten. Problematisch ist hier allenfalls die relativ kurze Amtszeit des Präsidenten.  
 
Deflationsrisiken durch steigende Arbeitslosenquoten? 

143. Bei den Gefährdungen für die Geldwertstabilität wird in der aktuellen Diskussion nicht 
nur ein Aufwärtsrisiko, sondern auch die Möglichkeit einer deflationären Entwicklung gese-
hen. Hierzu könnte es vor allem durch den Verfall von Immobilienpreisen kommen sowie 
durch einen Druck auf die Löhne aufgrund des deutlichen Anstiegs der Arbeitslosigkeit, der 
noch bis zum nächsten Jahr in vielen Ländern zu erwarten ist. Ein vom IWF erstellter Indika-
tor für die Anfälligkeit für eine Deflation (Kumar et al., 2003; Decressin und Laxton, 2009) 
zeigt, dass hierfür eine moderate, im Zeitvergleich allerdings erhöhte Wahrscheinlichkeit be-
steht. Ein hohes Deflationsrisiko wird lediglich für Irland und Japan diagnostiziert (Schau-
bild 25). 
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Schaubild 25
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1) Der Indikator ist zusammengesetzt aus Ja-Nein-Fragen. Lautet eine Antwort Ja, wird der Wert Eins eingesetzt, andernfalls Null. Ein Indikatorwert von
Eins bedeutet, dass alle Fragen mit Ja beantwortet wurden, ist aber nicht gleichbedeutend mit einer Deflation. Zu den weiteren Einzelheiten siehe IWF –
World Economic Outlook, Oktober 2009.– 2) Industrieländer und Schwellenländer. Werte für das 3. und 4. Quartal 2009: Schätzungen des IWF.– 3) Be-
zogen auf Anfälligkeitsindikator einschließlich Immobilienpreise.
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144. Für das Auftreten einer Deflation, das heißt eines anhaltenden Rückgangs des Preisni-
veaus, wie er in den 1930er-Jahren beobachtet werden konnte, kommt es jedoch neben einer 
hohen Arbeitslosigkeit vor allem darauf an, dass sich die Preisänderungserwartungen deut-
lich nach unten anpassen. Wenn die Wirtschaftssubjekte in der Breite mit einem Rückgang 
der Preise rechnen, sehen sie sich veranlasst, Käufe aufzuschieben, wodurch sich der Ab-
wärtsprozess noch verstärkt.  
 
Auf mittlere Sicht, das heißt für die nächsten fünf bis zehn Jahre, gehen die Anleger im Euro-
Raum weder davon aus, dass die Inflationsraten deutlich steigen werden, noch davon, dass sie 
gegen Null tendieren oder dass es sogar zu einer Deflation kommt. Die aus dem Renditeab-
stand von indexierten und nicht-indexierten Anleihen abgeleiteten Inflationserwartungen 
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(Breakeven-Inflationsraten) liegen im Euro-Raum bei etwas über 2 vH (Schaubild 26). Sie 
sind daher trotz der aufgetretenen massiven Schocks gut durch das Inflationsziel und die 
glaubwürdige Geldpolitik der EZB verankert. Auch in den Vereinigten Staaten liegen die 
mittelfristigen Breakeven-Inflationsraten bei etwa 2,5 vH, auch wenn insbesondere die 
10-jährige Kassa-Breakeven-Inflationsrate zu Ende des Jahres 2008 im Zusammenhang mit 
krisenbedingten Liquiditätsprämien etwas weniger gut als Indikator für Inflationserwartungen 
geeignet war. Auch hier ist also nicht zu erkennen, dass sich ein deflationärer Prozess entwi-
ckeln könnte. 
 

1) Gleitende Fünftagesdurchschnitte; saisonbereinigt; zur Berechnung siehe Ciccarelli und Garcia (2009).– 2) Gleitende Fünftagesdurchschnitte (eige-
ne Berechnung); zur Berechnung der Ursprungsdaten siehe Gürkaynak et al. (im Erscheinen).

Quellen: EZB, Fed
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145. Gegen das Auftreten einer globalen Deflation sprechen auch die Erfahrungen von Län-
dern, die über längere Zeit einer sehr ungünstigen wirtschaftlichen Entwicklung ausgesetzt 
waren. So haben sich in Schweden, Finnland und Kanada in den 1990er-Jahren massive nega-
tive Output-Lücken von 4 vH und mehr entwickelt, ohne dass es in diesen Ländern bei der 
Kerninflationsrate zu einer deflationären Spirale gekommen wäre, wie sie in den 1930er-
Jahren beobachtet wurde. Allerdings befindet sich Japan seit langem in einer Situation, die 
durch ein stagnierendes oder leicht rückläufiges Preisniveau und ein sehr schwaches Wirt-
schaftswachstum gekennzeichnet ist. 
 
Solide Finanzpolitik erleichtert Exit-Strategie der Geldpolitik  

146. Insgesamt ist es den Notenbanken bisher gut gelungen, die massiven Schockwellen, die 
von der Finanzkrise auf die Weltwirtschaft ausgegangen sind, so zu kanalisieren, dass auf der 
einen Seite nur geringe Risiken für eine deflationäre Entwicklung bestehen und dass auf der 
anderen Seite auch nicht damit zu rechnen ist, dass es zu einem baldigen weltweiten Preisauf-
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trieb und neuen Instabilitäten auf den Finanzmärkten kommen wird. Rein technisch gesehen 
dürfte es den Zentralbanken auch nicht schwer fallen, die sehr hohe Liquidität des Bankensys-
tems rasch abzuschöpfen, sobald sich ein Ende der nach wie vor bestehenden Unsicherheit im 
Verhältnis zwischen den Marktteilnehmern abzeichnet.  
 
147. Nach einem Ende des Quantititive Easing dürfte es für Notenbanken allerdings nicht 
ganz einfach sein, den richtigen Zeitpunkt für ein Anziehen der zinspolitischen Zügel zu 
finden. Größere diagnostische Unsicherheiten resultieren vor allem aus der Schwierigkeit, das 
Produktionspotenzial und damit die Output-Lücke in der Situation nach der Krise angemes-
sen zu bestimmen (Ziffer 78). Da jedoch derzeit die Gefahr einer Kreditklemme keinesfalls 
ausgeschlossen werden kann, erscheint ein geldpolitischer Kurswechsel bisher noch verfrüht.  
 
148. Wenn man vermeiden will, dass − wie in den Jahren 2003 und 2004 − das Zinsniveau 
zu spät angehoben wird, müssen die Notenbanken in ihrer geldpolitischen Strategie dem Ziel 
der Finanzmarktstabilität ein deutlich größeres Gewicht beimessen. Die EZB verfügt mit ihrer 
Zwei-Säulen-Strategie − ähnlich wie die Bank von Japan − bereits über einen Analyserah-
men, der es recht gut erlaubt, neben den prognostizierten aktuellen Risiken für die Preisni-
veaustabilität auch die Gefährdungen für die Finanzmarktstabilität zu berücksichtigen. Für 
eine umfassende Beurteilung der Geldpolitik, die den gestiegenen systemischen Risiken der 
modernen Finanzmärkte Rechnung trägt, wäre daher Notenbanken generell ein Ansatz vorzu-
schlagen, der realwirtschaftliche Indikatoren (erste Säule) und finanzwirtschaftliche Indikato-
ren (zweite Säule) verwendet, um damit gleichzeitig für ein stabiles Preisniveau und ein stabi-
les Finanzsystem zu sorgen (JG 2007 Ziffer 206).  
 
149. Vor dem Hintergrund der hohen Staatsverschuldung ist die Unabhängigkeit der No-
tenbanken eine wichtige Voraussetzung für die mittelfristige Stabilität des Geldwerts. In den 
meisten Ländern verfügen die Zentralbanken über die notwendige personelle und ökonomi-
sche Unabhängigkeit. Gleichwohl ist es als nicht unproblematisch anzusehen, wenn − wie im 
Fall des Vereinigten Königreichs − der Ankauf von Staatsanleihen durch die Notenbank dem 
Umfang der jährlichen öffentlichen Neuverschuldung entspricht. Die dabei entstehende hohe 
Abhängigkeit des Kapitalmarkts von der Notenbank könnte dazu führen, dass − trotz geldpoli-
tischer Unabhängigkeit − der Exit nicht oder nur verzögert vollzogen wird.  
 
150. Insgesamt wird deshalb die Rückkehr zu normalen makroökonomischen Verhältnissen 
umso besser gelingen, je mehr die Fiskalpolitik bereit ist, sich zu einem glaubhaften mittel-
fristigen Konsolidierungspfad zu verpflichten. Bei den davon ausgehenden restriktiven Im-
pulsen ergibt sich für die Notenbanken ein zinspolitischer Spielraum, der es für sich genom-
men erlauben würde, über längere Zeit an niedrigen Zinsen festzuhalten. Allerdings sind da-
bei stets die möglichen negativen Rückwirkungen auf die Stabilität des Finanzsystems zu be-
rücksichtigen. Diese dürften umso eher beherrschbar sein, als es im Bereich der Bankenauf-
sicht gelingt, einen besseren institutionellen Rahmen für die Finanzmärkte zu schaffen (Zif-
fern 198 ff.).  
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III.  Risiken durch eine hohe Verschuldung mittel- und 
osteuropäischer Länder  

151. Zu den Risiken für die in den nächsten Jahren anstehende Exit-Phase zählt die makro-
ökonomische Situation in den mittel- und osteuropäischen EU-Mitgliedsländern. Die Länder 
dieser Region sind mit einem durchschnittlichen Rückgang des Bruttoinlandsprodukts um 
etwa 4 vH im Jahr 2009 in besonderem Maße von der Finanz- und Wirtschaftskrise betroffen 
worden. Dies liegt zum einen daran, dass sich viele Länder dieser Region während der Boom-
phase in sehr hohem Maße im Ausland und dabei auch noch überwiegend in Fremdwäh-
rung verschuldet hatten (Tabelle 14). Entscheidend für diese Entwicklungen war die Erwar-
tung eines zukünftigen Beitritts zum Euro-Raum, die zu hohen Kapitalzuflüssen und ver-
gleichsweise stabilen Wechselkursen führte. Die Wechselkursrisiken entsprechender Transak-
tionen wurden deshalb sowohl von den Kreditgebern, meist westeuropäische Banken, als auch 
von den Kreditnehmern unterschätzt.  
 
Der globale Einbruch der Finanzmärkte führte dazu, dass die Kapitalströme in diese Region 
zeitweise völlig zum Erliegen kamen. Besonders betroffen hiervon waren die baltischen 
Staaten, die sich nach Jahren mit einer enorm hohen Kreditaufnahme im Ausland einem 
plötzlichen Versiegen der Finanzströme gegenübersahen. Hier kam es nach Defizitquoten bei 
der Leistungsbilanz zwischen 14,6 vH und 21,6 vH im Jahr 2007 zu einem so abrupten Um-
schwung, dass alle drei Länder im Jahr 2009 sogar einen Überschuss aufweisen. 
 

2007 2009    
Bulgarien ............................ – 25,2      – 11,4      – 34,9      57,2      1,5      83,9      
Estland ............................... – 17,8      1,9      – 68,8      86,1      – 3,0      98,9      
Lettland .............................. – 21,6      4,5      – 57,6      89,5      – 4,0      61,2      
Litauen ............................... – 14,6      1,0      – 41,5      64,6      – 3,2      85,1      
Polen .................................. – 4,7      – 2,2      – 15,4      35,0      – 3,9      72,6      
Rumänien ........................... – 13,5      – 5,5      – 32,5      50,9      – 5,4      89,0      
Tschechische Republik ...... – 3,1      – 2,1      – 13,1      21,8      – 1,4      95,9      
Ungarn ............................... – 6,5      – 3,0      – 50,2      65,7      – 3,4      61,2      

1) In Relation zum Bruttoinlandsprodukt in jeweiligen Preisen.– 2) Gegenüber Banken und in Relation zum Bruttoinlands-
produkt in jeweiligen Preisen. Stand: September 2008.– 3) In Relation zu den gesamten Krediten. Teilweise abweichen-
der Bezugszeitraum. - http://fsi.imf.org/FSIHome.aspx.– 4) Gemessen an der Bilanzsumme der ausländischen Banken in 
vH der Bilanzsumme aller Banken des jeweiligen Landes.

Quellen: EU, EZB und IWF
Daten zur Tabelle

Eckdaten zur finanziellen Situation in den neuen EU-Mitgliedsländern außerhalb des Euro-Raums

Land

vH

Finan-
zierungs-
saldo des
Staates1)

2008

Leistungs-
bilanzsaldo1)

Netto-
auslands-
verschul-

dung2)

Fremd-
währungs-
kredite3)
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Tabelle  14

 
 
152. Die makroökonomische Stabilität in den Volkswirtschaften Ost- und Mitteleuropas liegt 
nicht nur im Interesse dieser Region. Sie ist von erheblicher Bedeutung für die Situation von 
Banken in den alten EU-Mitgliedsländern, die sich in der Vergangenheit teilweise sehr 
stark in dieser Region engagiert hatten. Besonders hohe Forderungen weisen hierbei Banken 
aus Österreich und Deutschland auf. Bezogen auf das Bruttoinlandsprodukt ist der österreichi-
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sche Bankensektor in besonderem Maße exponiert (Tabelle 15). Darüber hinaus ist zu berück-
sichtigen, dass sich das inländische Bankensystem in vielen dieser Länder fast ausschließlich 
im Mehrheitsbesitz ausländischer Finanzinstitute befindet. 
 

Kredite an mittel- und osteuropäische Länder von ausländischen Banken1)

(1) (2) (3) (4)

Berichtsländer6) ………………  797,8             921,3            1 179,3            X

Europäische Länder7) ………  751,6             872,5            1 092,7            X
darunter:

Belgien .......................  79,8             80,3             87,9            17,4              
Deutschland ...............  100,2             124,3             163,2            4,4              
Frankreich ..................  77,0             85,8             134,2            4,7              
Italien .........................  94,8             133,3             161,7            7,0              
Österreich ...................  145,1             179,5             209,9            50,6              
Schweden ...................  82,2             82,3             96,0            20,0              

1) Stand: März 2009.– 2) Außerhalb des Euro-Raums.– 3) Länder in Spalte (1) einschließlich der übrigen mittel- und ost-
europäischen Länder ohne die Russische Föderation und Ukraine.– 4) Länder in Spalte (2) einschließlich Russische 
Föderation und Ukraine.– 5) Im Jahr 2008 in jeweiligen Preisen.– 6) 30 Länder, siehe BIZ Quarterly Review September 
2009, Notes to Tables 9 B, Seite A111.– 7) EU-15, Norwegen, Schweiz und Türkei.

Quelle: BIZ
Daten zur Tabelle

Osteuropa, insgesamt4)
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Tabelle 15

 
 
153. Im Frühjahr 2009 schien die Gefahr groß, dass es in einigen Ländern der Region zu ei-
nem sich selbst verstärkenden Abwertungsprozess kommen könne, wie er in den Jah-
ren 1997 und 1998 während der Asienkrise zu beobachten gewesen war. Durch international 
koordinierte Rettungspakete von EU, IWF und Weltbank sowie die Unterstützung der EZB 
unter anderem über Swap-Geschäfte konnte die Situation jedoch weitgehend entschärft wer-
den. Allerdings haben die Programme der EU, des IWF und der Weltbank den Nachteil, dass 
sie an Bedingungen geknüpft sind, die eine sofortige kontraktive und damit prozyklische 
Wirtschaftspolitik erfordern. Dies verstärkt − wie in der Asienkrise, wenn auch nicht so mas-
siv − den gegenwärtigen Abschwung in den betroffenen Ländern (Weisbrot et al., 2009). 
 

  
Für Lettland wurde im Dezember 2008 ein Rettungspaket unter anderem von EU und 
IWF in Höhe von 7,5 Mrd Euro beschlossen. Bedingung hierfür war, das Staatsdefizit 
im Jahre 2009 von prognostizierten 12,0 vH auf 5,0 vH zu reduzieren. Dies hatte drasti-
sche Einsparungen im Staatshaushalt zur Folge, die allerdings noch deutlich vergrößert 
werden mussten, als die vom IWF prognostizierte Zuwachsrate des lettischen Bruttoin-
landsprodukts von -5,0 vH auf -18,0 vH revidiert wurde.   

 
Alternativ zu den Konditionalkrediten des sogenannten Stand-By-Arrangements, wie sie bis-
her in mittel- und osteuropäischen Ländern genutzt wurden, hat der IWF im März 2009 eine 
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flexible Kreditlinie eingerichtet. Länder, die sich bisher durch besonders gute Fundamental-
daten und nachhaltige Politik ausgezeichnet haben, können sich für die Nutzung dieser flexib-
len Kreditlinie qualifizieren. Zur Krisenprävention oder im Falle einer Krise können diese 
Länder dann Mittel aus der flexiblen Kreditline des IWF ohne weitere Bedingungen erhalten, 
sodass eine prozyklische Finanzpolitik vermieden werden kann.  
 
154. Es besteht weitgehend Einigkeit darüber, dass eine vollständige Mitgliedschaft in der 
Europäischen Währungsunion während der Finanzmarktkrise ein wesentlicher stabilisierender 
Faktor war. So zeigten sich Slowenien und die Slowakei, die den Euro bereits eingeführt ha-
ben, relativ unbeeindruckt von den Turbulenzen im Zuge der Finanz- und Wirtschaftskrise. Es 
stellt sich somit die Frage, ob es für die finanzielle Stabilität der EU-Mitgliedsländer dieses 
Raums nicht vorteilhaft wäre, eine engere währungspolitische Verzahnung zu schaffen, um 
das Risiko einer sich selbst verstärkenden Spirale aus Abwertung und einer steigenden Ver-
schuldung des privaten Sektors in heimischer Währung definitiv zu beseitigen.  
 
155. Nach den geltenden Bestimmungen müssen EU-Mitgliedsländer, die der dritten Stufe 
der Europäischen Währungsunion beitreten wollen, gemäß Artikel 121 des EG-Vertrags vier 
Konvergenzkriterien erfüllen. Während sich diese Kriterien für die EU-12, für die sie ur-
sprünglich geschrieben wurden, als sinnvoll erwiesen haben, ist dies für die EU-27 nicht mehr 
ohne weiteres gegeben:  
 
− Probleme stellen sich vor allem beim Inflations-Kriterium, wonach ein Mitgliedsland 

eine Preissteigerungsrate aufweisen muss, die den Durchschnittswert der drei EU-Mit-
gliedsländer mit der niedrigsten Inflationsrate um nicht mehr als 1,5 vH überschreiten darf. 
Dies benachteiligt die neuen Kandidaten, weil es in einer Europäischen Gemeinschaft aus 
27 statt aus zwölf Staaten schwieriger ist, ähnliche Werte wie die drei Staaten mit den 
niedrigsten Raten zu erreichen. Zudem kann der relevante Durchschnitt durch Länder be-
stimmt werden, die nicht zum Euro-Raum zählen. So verfehlte Litauen im Jahr 2006 dieses 
Kriterium mit einer Inflationsrate von 2,7 vH für den Referenzzeitraum um ein Promille, 
weil der Referenzwert neben Finnland von Schweden und Polen bestimmt wurde, die da-
mals wechselkursbedingt sehr niedrige Inflationsraten aufwiesen. In der derzeitigen, durch 
deflationäre Tendenzen geprägten wirtschaftlichen Lage könnte das Kriterium dazu führen, 
dass ein Kandidat eine Inflationsrate erreichen muss, die sogar unter dem Zielwert der EZB 
von knapp unter 2 vH liegt. 

 
− Das Defizitkriterium kann sich ebenfalls für längere Zeit als eine große Hürde erweisen. 

Als Folge der aktuellen Wirtschaftskrise dürften sich im Jahr 2010 einige EU-Mitglieds-
länder in Mittel- und Osteuropa strukturellen Defizitquoten in der Größenordnung von 
5 vH gegenübersehen, für Lettland ist sogar mit einem Fehlbetrag von 12 vH zu rechnen. 
Selbst bei einer konsequenten Konsolidierungsanstrengung dürfte das Defizitkriterium in 
solchen Ländern auf längere Zeit den Eintritt in den Euro-Raum verhindern.  

 
156. Hilfreich wäre deshalb eine Änderung der Konvergenzkriterien, insbesondere eine 
Neuformulierung des Inflationskriteriums, wonach allein das Inflationsziel der EZB für den 
Referenzwert maßgeblich ist. Allenfalls theoretisch denkbar wäre ein – mit hohen stabilitäts-
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politischen Risiken verbundener – völliger Verzicht auf eine solche Eingangsprüfung. Aller-
dings würde selbst eine Neuformulierung eines Konvergenzkriteriums eine von allen Mit-
gliedstaaten akzeptierte Änderung des EG-Vertrags (Artikel 121) erforderlich machen, deren 
Ergebnis unsicher ist und zudem erst nach einigen Jahren vorliegen würde. Gleichwohl sollte 
im Interesse eines stetigen Fortgangs der währungspolitischen Integration eine Neufassung 
zumindest des Inflations-Kriteriums in Angriff genommen werden.  
 
157. In Anbetracht dieser Hindernisse könnte sich ein Land dazu entscheiden, den Euro uni-
lateral, das heißt ohne Absprache mit der EZB oder der Europäischen Union, als alleiniges 
Zahlungsmittel einzuführen (Euroisierung). Zwar gibt es ein solches Arrangement − ohne 
Mitsprache- und Stimmrechte im Eurosystem − mit dem Kosovo und mit Montenegro, aber 
die Europäische Union und die EZB haben deutlich gemacht, dass eine Ausweitung nicht er-
wünscht ist. Ohne die Unterstützung durch die Gemeinschaft wäre die finanzielle Situation 
eines Landes nach der Euroisierung ähnlich instabil wie davor, da es an einem Lender of 
Last Resort fehlt, der bei einem Vertrauensverlust in das heimische Bankensystem in der 
Lage wäre, die notwendige Bereitstellung von Euro-Bargeld zu gewährleisten.  
 
158. Wenn man die neuen EU-Mitgliedsländer mit einer hohen Fremdwährungsverschuldung 
verlässlich vor Entwicklungen wie im Fall der Asienkrise schützen möchte, wäre dies am ein-
fachsten über eine Änderung der Regelungen des Wechselkursmechanismus II (WKM II) 
zu erreichen. Eine zumindest zweijährige, spannungsfreie Teilnahme an diesem Regelwerk ist 
als weiteres Konvergenzkriterium Voraussetzung für die Aufnahme in die Währungsunion. 
Derzeit sind neben Dänemark nur die drei baltischen Länder Mitglied in diesem Arrangement. 
Nach den Bestimmungen des WKM II (Entschließung des Rates vom 16. Juni 1997) können 
die Teilnehmerländer bei Interventionen auf die „sehr kurzfristige Finanzierung“ zugreifen, 
die ihnen auf kurze Sicht quantitativ unbegrenzte Euro-Kredite durch die EZB zur Verfügung 
stellt. Allerdings müssen diese innerhalb weniger Monate in der Form von Euro-Guthaben 
oder anderen internationalen Reservewährungen wieder getilgt werden. Es besteht also eine 
harte Budget-Restriktion für die Mitgliedsländer.  
 
Wenn sich die EZB bereit erklären würde, entweder auf eigene Rechnung zur Stützung von 
Mitgliedswährungen des WKM II aktiv zu werden oder aber bei der Inanspruchnahme der 
„sehr kurzfristigen Finanzierung“ die Rückzahlungsfrist auf einen Zeitraum vom mehreren 
Jahren auszuweiten, würde dies erheblich zur Stabilisierung der Situation beitragen. Dann 
könnte ein Mitgliedsland des WKM II im Prinzip nicht mehr zum Opfer einer spekulativen 
Attacke werden, die darauf setzt, dass ein Land nur über begrenzte Währungsreserven zur 
Verteidigung seiner Währung verfügt. Die WKM II-Mitgliedschaft käme dann de facto einer 
vollständigen Teilnahme an der Währungsunion gleich.  
 
Eine solche Ausweitung der Beistandsmechanismen liegt im Interesse der finanziellen Stabili-
tät sowohl in den neuen Mitgliedsländern als auch im Euro-Raum. Da sie die vom Devisen-
markt tendenziell ausgehenden Disziplinierungsmechanismen weitgehend außer Kraft setzt, 
ist sie jedoch nicht ohne Risiken. Die hier diskutierten Maßnahmen wären deshalb nur dann 
vertretbar, wenn sie mit verbindlichen Verpflichtungen zur fiskalpolitischen Konsolidierung 
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einhergingen. Ein Modell hierfür ist der bereits beschriebene Konsolidierungspakt (Zif-
fern 112 ff.). 
 

IV.  Einen unkontrollierten Ausstieg aus dem US-Dollar vermeiden 

159. Die schwierige Wegstrecke, die es in den nächsten Jahren zu bewältigen gilt, könnte 
zudem dadurch gefährdet werden, dass es zu abrupten Veränderungen bei den Weltwährungs-
verhältnissen kommt. Nach dem weltweit massiven Anstieg von US-Dollar-Reserven in den 
letzten Jahren besteht ein möglicher Auslöser für Instabilität auf den Devisenmärkten in ei-
nem unkontrollierten Ausstieg, vor allem von Schwellenländern, aus dem US-Dollar als Re-
servewährung.  
 

1.  Der US-Dollar ist nach wie vor die wichtigste Reservewährung 

160. In diesem Jahrzehnt ist es zu einem ungewöhnlich starken Anstieg der Währungsreser-
ven von Notenbanken gekommen. Sie beliefen sich im Jahr 2008 in US-Dollar bewertet auf 
rund 6,6 Bio US-Dollar, damit war das Volumen dieser Aktiva fast viermal so hoch wie im 
Jahr 1999. Besonders ausgeprägt war die Zunahme bei der Gruppe der Schwellenländer, die 
ihre entsprechenden Aktiva in diesem Zeitraum von 0,7 Bio US-Dollar auf 4,2 Bio US-Dollar 
ausweiteten. 
 
Bei den Industrieländern war die Entwicklung mit einem Anstieg um 1,3 Bio US-Dollar sehr 
viel verhaltener, sie ist vor allem auf die starken Devisenmarkt-Interventionen Japans in den 
Jahren 2002 bis 2004 zurückzuführen. 
 
Unter den Schwellen- und Entwicklungsländern ist keine einheitliche Entwicklung zu erken-
nen. Bezieht man die internationalen Reserven auf das Bruttoinlandsprodukt, so sind große 
Unterschiede im Niveau des Jahres 2008 wie auch in der Veränderung über den Zeitraum 
von 2000 bis 2008 zu erkennen (Tabelle 16, Seite 110). Besonders hohe Bestände in Relation 
zu ihrer Wirtschaftsleistung weisen die asiatischen Schwellenländer auf. Hierbei zeigt sich 
insbesondere das Bestreben, nach den schlechten Erfahrungen mit der Asienkrise über eine 
ausreichende Versicherung gegen ähnliche makroökonomische Schocks zu verfügen. Hinzu 
kommen Probleme mit äußerst hohen und volatilen Kapitalströmen, beispielsweise im Zu-
sammenhang mit den Erlösen aus Rohölexporten und dem Ausnutzen internationaler Zinsdif-
ferenzen im Rahmen des Carry Trade. Eine wichtige Rolle spielt dabei eine teilweise stark am 
US-Dollar orientierte Wechselkurspolitik. Letzteres Motiv dürfte auch die hohen und bis 
zum Jahr 2007 stark zunehmenden Währungsreserven von Ländern wie China, Malaysia, der 
Ukraine oder Bolivien erklären.  
 
161. Bei der starken Expansion der globalen Reserven hat sich deren Währungsstruktur 
nur vergleichsweise wenig verändert. Mit einem Anteil von 64,1 vH im Jahr 2008 an den sta-
tistisch ausgewiesenen Reserven ist der US-Dollar nach wie vor mit Abstand die wichtigste 
Anlagewährung, gefolgt vom Euro mit einem Anteil von 26,5 vH. Gegenüber dem Jahr 1999 
mit einem Anteil des US-Dollar von 71,0 vH und einem Anteil des Euro von 17,9 vH ist da-
bei jedoch eine deutliche Zunahme der Reservewährungsrolle der europäischen Währung zu 
Lasten des US-Dollar zu beobachten. 
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 Währungsreserven ausgewählter Schwellen- und Entwicklungsländer
in Relation zum Bruttoinlandsprodukt1)

2000 2003 2007 2008
Veränderung
2008/20002)

Prozentpunkte

Ägypten .............................. 13,0       16,5       23,1       19,7       6,7        
Albanien ............................. 14,7       16,0       19,3       17,8       3,1        
Argentinien ......................... 8,6       10,3       17,0       13,7       5,1        
Bolivien .............................. 10,5       8,2       33,8       41,4       30,9        
Brasilien ............................. 5,0       8,8       13,5       12,3       7,2        
Chile ................................... 19,5       20,6       10,2       13,5       – 6,0        
China .................................. 13,8       24,6       45,2       38,6       24,8        
Indien ................................. 8,1       17,0       24,2       20,4       12,4        
Indonesien .......................... 17,1       14,8       12,7       9,6       – 7,4        
Kasachstan ........................ 8,7       13,7       15,0       13,2       4,5        
Kolumbien .......................... 8,9       11,1       9,7       9,5       0,5        
Kroatien .............................. 15,8       24,2       23,3       18,7       2,9        
Malaysia ............................. 29,2       38,8       54,1       40,9       11,6        
Mexiko ................................ 5,6       8,2       8,4       8,6       3,0        
Paraguay ............................ 8,9       14,6       19,5       17,3       8,4        
Peru ................................... 15,7       15,9       25,0       23,7       8,0        
Philippinen .......................... 17,1       17,0       20,9       19,7       2,6        
Russland ............................ 9,3       17,0       36,0       24,5       15,2        
Südafrika ............................ 4,4       3,7       10,3       10,9       6,6        
Südkorea ............................ 18,0       24,0       24,9       21,6       3,6        
Thailand ............................. 26,0       28,7       34,6       39,6       13,6        
Türkei ................................. 8,4       11,1       11,3       9,6       1,2        
Ukraine ............................... 3,5       13,3       22,2       17,1       13,6        
Uruguay .............................. 10,7       17,2       17,0       19,7       9,1        
Venezuela .......................... 10,8       18,6       10,4       10,2       – 0,6        

1) In jeweiligen Preisen.– 2) Veränderungen im Zeitraum der Jahre 2000 bis 2008.
Quelle für eigene Berechnungen: IWF

Daten zur Tabelle

vH

Tabelle 16

 
 
Nach Daten des US-amerikanischen Schatzamtes (US Treasury International Capital System) 
hielten staatliche Investoren Ende Juni 2008 US-amerikanische Wertpapiere in Höhe von 
3,5 Bio US-Dollar, davon entfiel rund die Hälfte auf langfristige Staatsanleihen. Mit einem 
Betrag von fast einer Bio US-Dollar nehmen Papiere der staatlich geförderten Immobilienfi-
nanzierer Fannie Mae und Freddie Mac einen relativ großen Anteil an diesen Portfolien ein. 
Mit 527 Mrd US-Dollar hat vor allem China in großem Maße solche Anleihen erworben. Die 
in dieser Statistik ausgewiesenen US-Dollar-Reserven sind etwas höher als der von der Statis-
tik des IWF für das zweite Quartal 2008 ermittelte Betrag (2,8 Bio US-Dollar), was unter an-
derem darauf zurückzuführen sein dürfte, dass die IWF-Statistik anstelle aller staatlichen In-
vestoren nur Währungsbehörden ausweist. 
 
162. Insgesamt steht außer Zweifel, dass es dem US-Dollar gelungen ist, seine Position als 
wichtigste internationale Reservewährung zu behaupten, obwohl seine offizielle Reservewäh-
rungsrolle mit dem Zusammenbruch des Bretton Woods Systems im März 1973 schon vor 
Jahrzehnten ihr Ende gefunden hat. Auch die Finanzkrise hat diese dominante Stellung der 
US-amerikanischen Währung bisher nicht beeinträchtigt. 

http://www.sachverstaendigenrat.org/download/daten/2009/gutachten/Tab16.xls
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2. Reservewährung: Fluch oder Segen? 

163. Auf den ersten Blick erscheint der Status einer internationalen Reservewährung als sehr 
attraktiv. Er ermöglicht es einem Land, Leistungsbilanzdefizite einzugehen und diese zu sehr 
günstigen Konditionen zu finanzieren. Insbesondere kann dadurch die mit einem negativen 
Außenbeitrag tendenziell verbundene Abwertung der heimischen Währung verhindert wer-
den. Der frühere US-amerikanische Finanzminister John Connally hat diesen Sachverhalt An-
fang der 1970er-Jahre so formuliert: „The Dollar is our currency, but your problem“.  
 
Schon in den 1960er-Jahren ist dieses „exorbitante Privileg“ der Vereinigten Staaten insbe-
sondere von französischen Politikern kritisch gesehen worden. In der jüngsten Vergangenheit 
hat sich − neben Russland mit Währungsreserven von 383 Mrd US-Dollar − vor allem China, 
das mit Währungsreserven in Höhe von insgesamt 2 175 Mrd US-Dollar (jeweils Ende Ju-
li 2009), die Schätzungen zufolge zu drei Vierteln in US-Dollar-Aktiva gehalten werden, mit 
Abstand den größten Investor in diesem Bereich darstellt, dafür ausgesprochen, den US-Dol-
lar als internationale Reservewährung abzulösen (Xiaochuan, 2009). An seine Stelle solle das 
Sonderziehungsrecht (SZR), die Rechnungseinheit des IWF, treten (Ziffer 167).  
 
164. Der in den letzten Jahren zu beobachtende starke Anstieg von US-Dollar-Guthaben 
zahlreicher Notenbanken ist jedoch nicht ohne weiteres als das Resultat einer unangemesse-
nen Dominanz der Vereinigten Staaten anzusehen, bei der Schwellenländer zum Aufbau von 
US-Dollar-Beständen gezwungen gewesen wären. In einer Reihe von Ländern ist sie vielmehr 
das Resultat einer gezielten Wechselkurs-Politik. So hat vor allem China in der durch große 
„globale Ungleichgewichte“ gekennzeichneten Periode der Jahre von 2002 bis 2007 mit um-
fangreichen Interventionen am Devisenmarkt eine Aufwertung seiner Währung gegenüber 
dem US-Dollar in engen Grenzen gehalten (JG 2006 Ziffern 167 ff. und 205 ff.). Auf diese 
Weise wurde in der Phase vor dem Ausbruch der Finanzkrise verhindert, dass der Wechsel-
kurs seine Wirkung als globaler Anpassungsmechanismus entfalten konnte. Wenn sich Ver-
treter Chinas heute über die Reserverolle des US-Dollar beklagen, wird dabei übersehen, dass 
sie hierzu durch ihre eigene Politik ganz wesentlich und sogar entgegen dem erklärten Willen 
der Vereinigten Staaten beigetragen haben.  
 
Aus der Sicht der Vereinigten Staaten ist die Reservewährungsrolle deshalb nicht nur als vor-
teilhaft anzusehen. Indem ausländische Notenbanken eine Abwertung des US-Dollar verhin-
dern, wird das Potenzial des internationalen Sektors der US-amerikanischen Wirtschaft be-
hindert. Zugleich führte die Anlage der Reserven am US-amerikanischen Kapitalmarkt zu 
sehr niedrigen langfristigen Zinsen, wodurch die Fehlentwicklungen im Immobilienmarkt 
begünstigt wurden. 
 
165. Als wichtiges Motiv für die Reservehaltung wird die Versicherung eines Landes ge-
genüber makroökonomischen Schocks genannt (Obstfeld et al., 2008). Ein Beleg hierfür sind 
die überdurchschnittlich hohen Reservebestände vieler Länder in Asien, mit denen sie heute 
deutlicher besser als während der Währungskrise des Jahres 1997 gegen Schocks gewappnet 
sind. In verschiedenen empirischen Studien wurde gezeigt, dass die Bestände an Währungsre-
serven in Schwellenländern weit über das hinausgehen, was als „Vorsichtskasse“ im Fall von 
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kurzfristigen Schocks bei Importen oder Exporten sowie bei Störungen des Kapitalverkehrs 
erforderlich sein könnte (EZB, 2006; Jeanne und Ranciére, 2008). 
 
Ein kontrollierter Ausstieg aus dem US-Dollar  

166. Bei der Diskussion über die Reservewährungsrolle des US-Dollar geht es zum einen 
kurz- und mittelfristig um die Frage einer besseren Diversifikation der hohen Bestände an 
Währungsreserven, ohne dass sich dabei gravierende Verwerfungen auf den internationalen 
Devisenmärkten einstellen. Dieses Problem würde umso drängender, je mehr es durch eine 
stark steigende Staatsverschuldung in den Vereinigten Staaten zu einem Vertrauensverlust in 
die US-amerikanische Währung käme.  
 
Zum anderen stellt sich auf mittlere und lange Sicht vor allem die Frage, ob es Möglichkeiten 
gibt, einen weiteren Anstieg der globalen Währungsreserven dadurch zu bremsen, dass den 
einzelnen Staaten neben der individuellen Versicherung durch Währungsreserven kollektive 
Formen der Absicherung gegen exogene Schocks („Sudden Stops“) eröffnet werden, zum 
Beispiel durch einen autonomen Zugriff auf Überziehungs-Fazilitäten des IWF oder eine au-
tomatische Bereitstellung von IWF-Krediten beim Eintreten von ex ante definierten Schocks. 
Die Versicherungsfunktion des IWF könnte auch dadurch gestärkt werden, dass die Quoten 
des IWF so neu justiert werden, dass der Einfluss der Schwellenländer auf die Entscheidungs-
prozesse des Fonds gestärkt wird. 
 
167. Für das Bestandsproblem existiert mit dem Modell des sogenannten Substitutions-
kontos ein schon in den 1980er-Jahren diskutierter Ansatz (Kenen, 2009; Sobol, 1979). Es 
sollte IWF-Mitgliedsländern die Möglichkeit geben, beim IWF US-Dollar-Reserven gegen 
Aktiva einzutauschen, die auf das SZR lauten. Dabei handelt es sich um einen Währungskorb, 
der sich aus dem US-Dollar, dem Euro, dem Yen und dem Pfund Sterling zusammensetzt 
(Tabelle 17). 
 
Zu aktuellen Wechselkursen beträgt der Anteil des US-Dollar an diesem Korb 39,8 vH, auf 
den Euro entfallen 38,1 vH, auf den Yen 12,7 vH und auf das Pfund Sterling 9,4 vH. Damit 
wird deutlich, warum Länder mit hohen US-Dollar-Reserven ein großes Interesse daran ha-
ben, diese in Aktiva zu tauschen, die auf das SZR lauten. Sie könnten auf diese Weise den 
US-Dollar-Anteil ihrer Portfolios deutlich reduzieren. Doch darin liegt auch die Problematik 
eines solchen Lösungsansatzes. Wenn sich der IWF bereit erklärte, seinen Mitgliedsländern in 
größerem Umfang eine Substitution von US-Dollar-Reserven durch SZR-Reserven zu ermög-
lichen, würde das Risiko eines Wertverlustes beim US-Dollar von einzelnen Mitgliedsländern 
auf die internationale Staatengemeinschaft übertragen: Ein vom IWF betriebenes Substituti-
onskonto würde auf seiner Aktivseite US-Dollar-Aktiva halten, auf der Passivseite würden die 
von ihm emittierten, auf das SZR lautenden Aktiva verbucht. Durch eine US-Dollar-
Abwertung entstehende Verluste eines Substitutionskontos müssten vom IWF übernommen 
werden. 
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Zusammensetzung des Sonderziehungsrechts1)

(1) (2) (3) = (2) * (1) (4) = (3) / 1,589023

Euro 0,4100           1,47640           0,605324       38,1               

Japanischer Yen 18,4000           90,85000           0,202532       12,7               

Pfund Sterling 0,0903           1,65190           0,149167       9,4               

US-Dollar 0,6320           1,00000           0,632000       39,8               

1,589023       100                  

1) www.imf.org/external/np/fin/data/rms_sdrv.aspx. Stand: 4. November 2009.– a) (3) = (1) / (2).
Quelle: IWF

Daten zur Tabelle

Aktueller Wechsel-
kurs gegenüber
dem US-Dollar

Betrag im SZR-
Währungskorb
in nationalen
Währungs-
einheiten

US-Dollar
Äquivalent

Anteil am Korb
in vHWährung

Tabelle 17

a)

 
 
168. Ein wichtiger, in der Öffentlichkeit allerdings kaum bemerkter Schritt zu einem mit dem 
Substitutionskonto vergleichbaren Arrangement ist die vom IWF im Juli 2009 beschlossene 
Emission von auf das SZR lautenden Schuldscheinen (Notes), die eine Laufzeit von einem 
Jahr bis zu fünf Jahren aufweisen. Das Potenzial für dieses Instrument ist daran abzulesen, 
dass es für den IWF im Prinzip keine quantitative Obergrenze für diese Papiere gibt. Das erste 
Note Purchase Agreement mit einem Volumen von 50 Mrd US-Dollar wurde im Septem-
ber 2009 mit China getroffenen. Indien und Russland haben ihr Interesse an solchen Papieren 
bekundet.  
 
Auch wenn es auf der einen Seite zu begrüßen ist, dass der Fonds auf diese Weise zusätzliche 
Mittel erhält, ist zugleich zu berücksichtigen, dass es dabei zu einer Vergemeinschaftung na-
tionaler Risiken kommt.  
 
169. Es ist deshalb zu prüfen, ob sich die Staaten mit hohen US-Dollar-Reserven nicht selbst 
vor einer stärkeren Abwertung des US-Dollar schützen sollten. Da es im Eigeninteresse die-
ser Akteure liegen müsste, einem unkontrollierten Ausstieg aus dem US-Dollar entgegenzu-
wirken, könnten sie einer solchen Entwicklung entgegentreten, indem sie eine gemeinsame 
Verpflichtung eingehen, ihre US-Dollar-Guthaben nicht abrupt, sondern koordiniert und nur 
über einen längeren Zeitraum in andere Währungen zu transferieren.  
 
Dass eine solche Koordinationslösung zwischen Notenbanken möglich ist, verdeutlicht das 
Washingtoner-Goldabkommen aus dem Jahr 1999, in dem sich die Mitgliedsnotenbanken 
des Eurosystems sowie die Schwedische und die Schweizerische Notenbank verpflichtet ha-
ben, ihre Goldverkäufe über einen Zeitraum von fünf Jahren quantitativ zu begrenzen. Das 
Abkommen wurde in den Jahren 2004 und 2009 für jeweils weitere fünf Jahre verlängert. Das 
am 7. August 2009 beschlossene Abkommen sieht vor, dass die beteiligten Länder insgesamt 
jährlich nicht mehr als 400 Tonnen Gold verkaufen. Die Quoten für die einzelnen Länder 
werden im Rahmen eines abgestimmten Programms festgelegt. 
 

http://www.sachverstaendigenrat.org/download/daten/2009/gutachten/Tab17.xls
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170. Für die Wirtschaft in Deutschland und im Euro-Raum, die sich in den nächsten Jah-
ren ohnehin einer schwierigen Wegstrecke gegenüber sieht, stellte eine abrupte Euro-Aufwer-
tung gegenüber dem US-Dollar ein erhebliches Risiko dar. Es liegt also im Interesse der deut-
schen Wirtschaftspolitik, dass sich die Diversifikation der globalen Währungsreserven mög-
lichst friktionsfrei vollzieht. Die vom IWF ermöglichte Diversifikation durch die Emission 
von Schuldscheinen ist daher im Grundsatz positiv zu bewerten. Allerdings sollte auch an die 
Eigenverantwortung der Reservehalter appelliert werden. Dazu könnte es hilfreich sein, die 
Möglichkeit einer Diversifikation über den IWF quantitativ zu beschränken und sie zugleich 
davon abhängig zu machen, dass sich ein Land zu einer freiwilligen Selbstbeschränkung beim 
Verkauf von US-Dollar-Reserven bereit erklärt. Damit könnten die Anreize für ein internatio-
nal koordiniertes Vorgehen beim Ausstieg aus dem US-Dollar deutlich erhöht werden.  
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