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Das Wichtigste in Kürze
Der anteil der staatsanleihen mit mittel- bis langfristig negativen renditen hat deutlich zuge-
nommen. Ursache dieser entwicklung ist in erster Linie die äußerst expansive Geldpolitik, 
insbesondere die massive ausweitung der aufkaufprogramme für staatsanleihen und andere 
Wertpapiere seit anfang des Jahres 2015. Die geldpolitischen Lockerungsmaßnahmen 
schlugen sich in einer abwertung des euro und starken anstiegen bei den aktien-, immobilien- 
und anderen Vermögenspreisen nieder. Damit trug die geldpolitik zur wirtschaftlichen erho-
lung im euro-raum bei. Doch die verbliebene Unterauslastung der Wirtschaft im euro-raum 
und eine verhaltene inflationsdynamik können das ausmaß der gegenwärtigen Lockerungs-
maßnahmen nicht rechtfertigen.

Die mit dem BiP-Deflator gemessene entwicklung der Preise der im euro-raum produzierten 
güter und Dienstleistungen zeigt schon seit einiger zeit stabile inflationsraten von über 1 % an. 
Die Europäische Zentralbank (EZB) könnte deshalb gelassener auf den harmonisierten 
Verbraucherpreisindex (hVPi) schauen, der in ihrer selbst gewählten strategie im Vordergrund 
steht. Denn dieser weist vor allem aufgrund wiederholter Ölpreiseinbrüche immer noch Ände-
rungsraten von nahe 0 % auf. zinsreaktionsfunktionen legen nahe, dass die geldpolitik 
gestrafft werden sollte, um sie an die makroökonomische entwicklung anzupassen. Dies gilt 
selbst, wenn man wie die ezB von einem deutlichen rückgang des langfristigen gleichge-
wichtszinses ausgeht. Verlässliche empirische evidenz für einen solchen rückgang gibt es 
jedoch nicht.

Der sachverständigenrat bekräftigt deshalb seine einschätzung, dass es besser wäre, die 
anleihekäufe zu verlangsamen und früher zu beenden. Dies würde helfen, Risiken der Niedrig-
zinsen für die Finanzstabilität und für die Fortsetzung der Konsolidierungs- und reformpolitik 
in den Mitgliedstaaten zu reduzieren. Die steigenden zinsänderungsrisiken im Bankensystem 
und die unzureichende fiskalische Konsolidierung im euro-raum bergen die gefahr, dass die 
notenbank aus rücksicht auf Banken und staaten den ausstieg aus dieser geldpolitik verzö-
gert. Dann drohen jedoch größere Verwerfungen zu einem späteren zeitpunkt.

Die niedrigen Langfristzinsen passen zudem keineswegs zur gesamtwirtschaftlichen situation 
in Deutschland, die von einer leichten überauslastung geprägt ist. Die Verbraucherpreise 
(ohne energie) nehmen mit der langjährigen Durchschnittsrate zu, und der BiP-Deflator zeigt 
sogar einen überdurchschnittlichen Preisanstieg. Die ezB muss sich jedoch am euro-raum 
orientieren. Die Bundesregierung sollte deshalb ihre Handlungsmöglichkeiten nutzen, um das 
Fehlen einer an der deutschen makroökonomischen entwicklung ausgerichteten geldpolitik 
auszugleichen. Konjunkturell bedingt steigende steuereinnahmen sollten zur reduktion der 
staatsschulden verwendet werden.

Strukturreformen, die das Potenzialwachstum erhöhen, würden ebenfalls dazu beitragen, eine 
zukünftige überhitzung zu vermeiden. so wäre eine steuerreform, welche die effizienz des 
steuersystems verbessert, hilfreich. Forderungen, die staatsausgaben zu erhöhen, um posi-
tive ausstrahlungseffekte auf die anderen Mitgliedstaaten zu erzielen, gehen dagegen in die 
falsche richtung.
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I. NEGATIVE ZINSEN UND GELDPOLITIK 

373. Seit Beginn des Jahres 2015 notieren die Zinsen auf mehrjährige Staatsanleihen 
von Mitgliedstaaten des Euro-Raums mit hoher Bonität im negativen Bereich. 
Der Anteil der Staatsanleihen mit negativen Renditen hat seither noch 
deutlich zugenommen. Für die Gründungsstaaten der Europäischen Wäh-
rungsunion insgesamt (ohne Luxemburg) stieg er bei den ein- bis zweijährigen 
Anleihen von 10 % Ende 2014 auf 80 % Mitte des Jahres 2016. Bei einer Laufzeit 
von zehn Jahren lag der Anteil bei 20 %. Ursache dieser Entwicklung ist in ers-
ter Linie die äußerst expansive Geldpolitik. Der wichtigste Faktor ist dabei 
nicht der Leitzins von Null oder der negative Zins auf kurzfristige Einlagen der 
Banken bei der Europäischen Zentralbank (EZB). Entscheidend sind die Anlei-
hekaufprogramme und langfristigen Refinanzierungsgeschäfte der EZB. Diese 
Maßnahmen hat sie im Laufe des Jahres 2016 noch stark ausgeweitet.  

Laut EZB-Präsident Draghi sei letztlich jedoch nicht die Geldpolitik, sondern der 
weltweite Überschuss von erwünschter Ersparnis im Vergleich zu ge-
planten Investitionen für das Niedrigzinsumfeld verantwortlich. So habe der 
demografische Wandel die Sparneigung erhöht, insbesondere in China und in 
Deutschland, während langsameres Produktivitätswachstum zu einer schwäche-
ren Investitionsnachfrage führe. Der Ersparnisüberschuss schlage sich in einem 
niedrigeren Gleichgewichtszins nieder und mache es erforderlich, den Ein-
satz der Geldpolitik zu intensivieren (Draghi, 2016a, 2016b).  

374. Dagegen kommt der Sachverständigenrat wie bereits im Jahresgutachten 
2015/16 zu dem Ergebnis, dass es angesichts der makroökonomischen Entwick-
lung angemessen wäre, die Staatsanleihekäufe zu reduzieren und früher 
zu beenden. Dabei sind neuere Schätzergebnisse für Gleichgewichtszinsen 
ebenso berücksichtigt wie die Risiken für Konjunktur, Preisentwicklung, Finanz-
stabilität sowie die Konsolidierungs- und Reformpolitik in den Krisenstaaten des 
Euro-Raums. Insbesondere sind die häufig zur Rechtfertigung dieser Politik an-
geführten Schätzungen mittelfristiger Gleichgewichtszinsen, die einen 
starken Rückgang anzeigen, mit äußerst großer Unsicherheit behaftet 
und reagieren sehr sensitiv auf veränderte technische Annahmen der Schätzme-
thodik. Schätzwerte langfristiger Gleichgewichtszinsen sind dagegen vergleichs-
weise wenig zurückgegangen.  ZIFFER 415  

Ferner legen derzeit mehrere Indikatoren nahe, dass die EZB-Politik im Ver-
hältnis zur Wachstums- und Inflationsentwicklung im Euro-Raum selbst bei ei-
nem gewissen Rückgang des Gleichgewichtszinses zu expansiv ist. Während 
die EZB vor allem den sehr vom Ölpreis abhängigen Harmonisierten Verbrau-
cherpreisindex (HVPI) im Blick hat, zeigt der Deflator des Bruttoinlandspro-
dukts (BIP) an, dass die Preise aller im Euro-Raum produzierten Güter deutlich 
schneller steigen.  

375. Es gibt derzeit eine intensive Debatte, ob die quantitative Interpretation 
des Preisstabilitätsmandats durch die EZB geändert werden sollte. So wird 
angeraten, das Ziel von unter, aber nahe 2 % Inflation gemessen am HVPI zu er-
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höhen, um der Geldpolitik mehr Spielraum für zukünftige Zinssenkungen zu 
verschaffen. Dagegen spricht, dass eine Anpassung die Glaubwürdigkeit der No-
tenbank nachhaltig beschädigen dürfte. Selbst niedrige positive Inflationsraten 
führen zu merklichen Verzerrungen von Arbeits- und Produktionsentscheidun-
gen aufgrund nominaler Lohn- und Preisrigiditäten und progressiver Steuersät-
ze. Die EZB sollte deshalb ihre operative Definition von Preisstabilität 
nicht verändern. Die Ausrichtung ihrer Strategie auf die mittlere Frist 
eröffnet ihr aber Spielraum, andere Preismaße stärker zu berücksichtigen, die 
weniger vom Ölpreis abhängen. 

376. Die expansive Politik der EZB hat erhebliche Auswirkungen auf den Euro-Raum 
und auf die deutsche Volkswirtschaft. Bei annähernder Vollauslastung, Wachs-
tum über Potenzial und Inflation zwischen 1 % und 2 % gemessen am Kern-
HVPI (ohne Energie- und Nahrungsmittelpreise) und am BIP-Deflator wäre in 
Deutschland normalerweise ein Geldmarktzins von 3 % bis 4 % zu beobachten. 
Das derzeit negative Zinsniveau für die kurze, mittlere und längere Frist ist 
deshalb der wirtschaftlichen Situation in Deutschland keineswegs an-
gemessen. Es trägt zu verschiedenen außergewöhnlichen, teils gefährlichen 
Entwicklungen bei. Dazu zählen der rasche Anstieg der Vermögenspreise, zu-
nehmende Zinsänderungsrisiken, die Gefährdung von Geschäftsmodellen von 
Banken und Versicherungen, die schwache Währung und der hohe Leistungsbi-
lanzüberschuss. Da die Geldpolitik in der Währungsunion jedoch nicht mehr für 
stabilisierungspolitische Ziele in der deutschen Volkswirtschaft zur Verfügung 
steht, sind verbleibende Optionen zu prüfen. Handlungsmöglichkeiten be-
stehen im Rahmen der Fiskal-, Struktur- und makroprudenziellen Politik. 

II.  MASSIVE LOCKERUNG NOCH AUSGEWEITET 

377. Bereits im September 2014 erklärte EZB-Präsident Draghi, die EZB werde mit 
umfangreichen Maßnahmen die Kreditvergabe der Banken erhöhen und die Bi-
lanz des Euro-Systems auf das Niveau des Jahres 2012 zurückführen. 
Zunächst wurden ein negativer Einlagezins, neue Ankaufprogramme für gedeck-
te Schuldverschreibungen sowie neue vierjährige Refinanzierungsgeschäfte mit 
Festzins eingeführt. Am 22. Januar 2015 hat die EZB die geplanten Wertpa-
pierkäufe auf Staatsanleihen ausgedehnt und erheblich beschleunigt. 
Im Rahmen des Expanded Asset Purchase Programme (EAPP) sollten bis Sep-
tember 2016 monatlich Anleihen im Wert von 60 Mrd Euro aufgekauft werden –
ein Gesamtwert von 1 140 Mrd Euro oder 11 % des BIP des Euro-Raums im Jahr 
2015. Das EAPP umfasst das dritte Covered Bond Purchase Programme (CBPP3) 
für Pfandbriefe, das Asset-Backed Securities Purchase Programme (ABSPP) für 
Kreditverbriefungen und das Public Sector Purchase Programme (PSPP) für öf-
fentliche Anleihen (JG 2015 Ziffern 279 ff.). 

378. Seit Ende 2015 hat der EZB-Rat die geldpolitische Lockerung noch aus-
geweitet.  ABBILDUNG 44 Eine detaillierte Chronologie findet sich in  TABELLE 22, 

ANHANG. Im Dezember 2015 beschloss der EZB-Rat, das EAPP bis März 2017 zu 
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verlängern und damit um weitere 360 Mrd Euro zu erhöhen sowie Tilgungserlö-
se aus dem Bestand zu reinvestieren. Der Einlagezins wurde zunächst um zehn 
Basispunkte auf –0,3 % und im März 2016 auf –0,4 % reduziert. Zu diesem 
Termin senkte die EZB den Hauptrefinanzierungszins von fünf Basispunkten auf 
0 %. Die EAPP-Anleihekäufe wurden ab April 2016 von 60 Mrd Euro auf 80 Mrd 
Euro erhöht, also bis März 2017 um 240 Mrd Euro insgesamt. Seit Juni 2016 
umfassen die Anleihekäufe zusätzlich Unternehmensanleihen.  

Nach derzeitigem Stand sollen bis zum Ende des EAPP Anleihen im Wert 
von 1 740 Mrd oder 16,6 % des BIP im Euro-Raum gekauft werden. Ab Juni 
2016 folgten zusätzliche gezielte längerfristige Refinanzierungsge-
schäfte (GLRG II). Hiermit können sich Banken für vier Jahre zu einem negati-
ven Festzins von bis zu –0,4 % refinanzieren, selbst wenn sie die Kreditvergabe 
nur wenig ausweiten.  

379. Die EZB hat mit diesen Maßnahmen negative Geldmarktzinsen durchge-
setzt  ABBILDUNG 44 LINKS und die Bilanz des Euro-Systems mit einem Umfang 
von 3 450 Mrd Euro bereits deutlich über die vorherige Höchstmarke von 3 102 
Mrd Euro vom Juli 2012 erhöht.  ABBILDUNG 44 RECHTS Seit dem Tiefpunkt vom 
September 2014 mit 1 990 Mrd Euro nahm diese um 74 % zu (14 % des BIP). Bis 
März 2017 wird die Bilanz etwa 4 000 Mrd Euro erreichen und damit ver-
doppelt.  

Während die gegenwärtige Ausweitung Ergebnis expansiver Maßnahmen ist, 
kam der vorherige Rückgang um etwa 11 % des BIP zwischen Sommer 2012 und 
Winter 2014 nicht durch restriktive Maßnahmen zustande. Vielmehr nutzten 
damals zahlreiche Geschäftsbanken die Möglichkeit der vorzeitigen Rückzah-

 ABBILDUNG 44

 

EONIA-Tagesgeldsatz und Leitzinssätze der EZB sowie Struktur der EZB-Aktiva

1 – Euro Overnight Index Average. 2 – Von Emittenten aus dem Euro-Raum, einschließlich der Käufe von Staatsanleihen (SMP, CBPP1 und 2)
für geldpolitische Zwecke. 3 – CBPP3 (3. Covered Bond Purchase Programme), ABSPP (Asset-Backed Securities Purchase Programme), PSPP
(Public Sector Purchase Programme) und CSPP (Corporate Sector Purchase Programme). 4 – GLRG-I und ab 29.06.2016 GLRG-II (Gezielte
Längerfristige Refinanzierungsgeschäfte). 5 – Einschließlich sonstiger Kredite an Banken. 6 – Aktiva bleiben unverändert, bis auf die Ankauf-
programme. 7 – Szenario 1 zuzüglich GLRG-II des 1. und 2. Geschäfts auch im 3. und 4. Geschäft (jeweils rund 34 Mrd Euro).
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lung der dreijährigen Refinanzierungsgeschäfte vom Dezember 2011 und März 
2012. Aufgrund von Spannungen an den Finanzmärkten trafen diese Geschäfte 
ursprünglich auf so große Nachfrage, dass die EZB-Bilanz von Mitte 2011 bis 
Mitte 2012 um etwa 1 000 Mrd Euro anstieg. Die Rückführung dieser Vorsichts-
kasse war somit ein Zeichen der Entspannung an den Finanzmärkten und des 
besseren Marktzugangs der Banken. 

380. Die erste Serie GLRG trug bereits erheblich zur bisherigen Bilanzaus-
weitung bei, indem sie die früher zurückgezahlten längerfristigen Refinanzie-
rungsgeschäfte ablöste.  ABBILDUNG 44 RECHTS Die ersten neun Geschäfte (GLRG I 
und GLRG II) beliefen sich insgesamt auf 492 Mrd Euro.  ABBILDUNG 45 LINKS Im 
September und Dezember 2015 dürften die gestiegene Überschussliquidität und 
günstigere Finanzierungskonditionen die Nachfrage verringert haben. Im März 
2016 zogen die Banken es vor, die neuen vierjährigen GLRG II mit attrakti-
veren Konditionen abzuwarten. Statt bisher bis zu 7 % können sie nun bis zu 
30 % ihres ausstehenden Kreditvolumens aufnehmen. Theoretisch beläuft sich 
der Refinanzierungsspielraum auf etwa 1 500 Mrd Euro (de Groen et al., 2016).  

Übertrifft die Nettokreditvergabe einer Bank vom 01.02.2016 bis 31.01.2018 eine 
individuelle Referenzgröße, wird der GLRG-II-Zins unter den Hauptrefinanzie-
rungszins gesenkt. Die günstigste Finanzierung zum Einlagenzins von –0,4 % 
ergibt sich, wenn die Referenzgröße um 2,5 % überschritten wird. Zwischen 0 % 
und 2,5 % Überschreitung sinkt der Zins linear gestaffelt. Die Referenzgröße ist 
so gewählt, dass die Hürde niedrig bleibt. Lag die Nettokreditvergabe vom 
01.02.2015 bis 31.01.2016 bei Null oder war positiv, ist Null die Referenzgröße. 
Bei negativer Nettokreditvergabe wird sie entsprechend reduziert. Das erste 
GLRG-II-Geschäft im Juni 2016 hatte einen Umfang von 399 Mrd Euro, etwa 
8 % weniger als erwartet. 368 Mrd Euro wurden aus dem GLRG I getauscht, so-
dass die Nettonachfrage 31 Mrd Euro entsprach. 

381. Der bei Weitem größte Treiber der Bilanzausweitung ist der Kauf von 
Staatsanleihen (PSPP).  ABBILDUNG 45 RECHTS Seit Einführung des Programms 
wurden öffentliche Anleihen in Höhe von 1 100 Mrd Euro erworben. Damit be-
läuft sich der PSPP-Anteil auf knapp 32 % der Bilanzsumme. Gekauft werden 
Anleihen von Staaten, Emittenten mit Förderauftrag und europäischen Institu-
tionen (JG 2015 Ziffer 282). Die Länderaufteilung richtet sich nach dem Kapital-
schlüssel der EZB. Auf Deutschland entfällt mit 26,6 % der größte Anteil. Im Ju-
ni teilte die EZB (2016a) zudem mit, dass sie die Aufnahme griechischer Staats-
anleihen in das PSPP prüft. Sollte dies geschehen, dürften die Renditen der grie-
chischen Staatsanleihen erheblich sinken. Angesichts der geringen Fortschritte 
des Konsolidierungs- und Reformprozesses in Griechenland hält der Sachver-
ständigenrat diesen Schritt für verfrüht. 

382. Das Euro-System hält inzwischen einen erheblichen Anteil der nach den derzei-
tigen PSPP-Kriterien erwerbbaren Anleihen. Für die Gründungsstaaten (ohne 
Luxemburg) sind nur noch gut 50 % verfügbar. Die LBBW (2016a) rechnet da-
mit, dass der erwerbbare Umfang für Deutschland im Februar nächsten Jahres 
erschöpft sein wird. Ein wichtiger Grund ist die Renditeuntergrenze: Für 
Deutschland liegen über 55 % der Anleihen unter dem Einlagezins von –0,4 % 
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(Bindseil, 2016). Vermutlich wird die EZB die PSPP-Kriterien lockern. 
So könnte sie die Obergrenze des EZB-Anteils an Staatsanleihe-Emissionen von 
33 % erhöhen, Anleihen zu Renditen unterhalb des Einlagezinses kaufen oder 
gar verstärkt Anleihen hochverschuldeter Länder wie Italien erwerben. 

383. Neben den Anleihekäufen zu geldpolitischen Zwecken können nationale No-
tenbanken auf eigene Rechnung Staatsanleihen und Wertpapiere im 
Rahmen des ANFA-Abkommens (Agreement on Net Financial Assets) kaufen. 
 KASTEN 12 Anfang dieses Jahres wurden die ANFA-Käufe vermehrt diskutiert, da 
der ANFA-Bestand zwischen den Jahren 2007 und 2011 stark zugenommen hat-
te. Anschließend ging er wieder auf das Niveau von 2007 zurück. Zwar handelt 
es sich dabei wohl nicht um illegale Staatsfinanzierung; mangels öffentlicher In-
formationen über die Zusammensetzung des ANFA-Bestands lässt sich dies je-
doch nicht abschließend klären. Mehr Transparenz wäre dringend notwendig. 

 KASTEN 12 

Staatsanleihekäufe im Rahmen von ANFA (Agreement on Net Financial Assets)  

Im Euro-System sind Wertpapierkäufe der nationalen Notenbanken auf eigene Rechnung möglich, 
sofern sie nicht im Konflikt mit der Geldpolitik der EZB stehen. Gewinne oder Verluste aus diesen 
Käufen verbleiben bei den nationalen Notenbanken. Sie werden im Gegensatz zu Geschäften, die zur 
Erfüllung der währungspolitischen Aufgaben des Euro-Systems dienen (Artikel 32 beziehungsweise 
33 der ESZB-Satzung), nicht im Euro-System umverteilt. Die Details zu den Käufen waren bislang ge-
heim. Hoffmann (2015) errechnete auf der Basis der Angaben zu einzelnen (nicht-geldpolitischen) 
Wertpapierkäufen in nationalen Notenbankbilanzen einen stark steigenden ANFA-Bestand. Vorwürfe 
wurden laut, einzelne Notenbanken hätten während der Krise Anleihen des eigenen Staates in gro-
ßem Stil aufgekauft und damit Staatsfinanzierung betrieben (FAZ, 2015a; Die Welt, 2015; Süddeut-
sche Zeitung, 2015). Die EZB dementiert jedoch eine verdeckte Staatsfinanzierung (EZB, 2016b).  

 ABBILDUNG 45

 

Gezielte längerfristige Refinanzierungsgeschäfte (GLRG) und Ankaufprogramme der EZB

Quellen: EZB, Reuters

Erwartung der
Geldmarkthändler2

0

50

100

150

200

400

450

Sep Dez Mrz Jun Sep Dez Mrz Jun Sep Dez Mrz
2014 2015 2016 2017

tatsächliches
Volumen

SMP4 CBPP 15 CBPP 25 CBPP 35 ABSPP6

0

200

400

600

800

1 000

1 200

1 400

1 600

CSPP7

Ausleihvolumen der GLRG1 Ankaufprogramme

1 – Zwei ausstehende Refinanzierungsgeschäfte im Rahmen des GLRG-II-Programms von Dezember 2016 bis März 2017. 2 – Befragung von
Geldmarkthändlern durch Reuters laut Meldungen auf http://www.reuters.com/news/archive/economicNews. 3 – Einführung von GLRG-II am
29.06.2016, dadurch kam es zu einem Umtauschvolumen von 368 Mrd Euro im Juni und 9 Mrd Euro im September.von GLRG-I in GLRG-II
4 – Securities Markets Programme. 5 – Covered Bond Purchase Programme. 6 – Asset-Backed Securities Purchase Programme. 7 – Corpo-
rate Sector Purchase Programme. 8 – Public Sector Purchase Programme.

Mrd EuroMrd Euro

© 78Sachverständigenrat | 16-0

PSPP8

Umtausch von
GLRG-I in GLRG-II3

N D J F M A M J J A S O N D J F M A M J J A S
2014 2015 2016



Niedrigzinsen weder für den Euro-Raum noch für Deutschland angemessen – Kapitel 5 

  Jahresgutachten 2016/17 – Sachverständigenrat 189 

 
Am 5. Februar 2016 hat die EZB das ANFA-Abkommen schließlich veröffentlicht (EZB, 2016b). Dem-
nach wird eine jährliche Obergrenze festgelegt. Jedoch ist weder die Höhe noch die Zusammenset-
zung der Bestände für die Öffentlichkeit ersichtlich. Insbesondere wären Details zu der starken Aus-
weitung bei der Banque de France und der Banca d’Italia zwischen 2007 und 2011 von Interesse. 
Die Obergrenze für ANFA-Käufe im Euro-System insgesamt ergibt sich als Restgröße aus dem Liquidi-
tätsdefizit oder -überschuss, dem Umfang der geldpolitischen Operationen, den Mindestreserven und 
der Höhe des Banknotenumlaufs.  ABBILDUNG 46 LINKS Von Ende 2009 bis Ende 2011 stieg der AN-
FA-Bestand stark an, danach verringerte er sich wieder und belief sich Ende 2015 auf 490 Mrd Euro 
(EZB, 2016b). Aktuell dürfte er bei knapp 300 Mrd Euro liegen. Der Bestand kann in einzelne Bilanz-
positionen zerlegt werden. Für den Anstieg in den Jahren von 2007 bis 2011 sind folgende Positio-
nen verantwortlich: auf der Aktivseite „Gold und Forderungen in Fremdwährungen“ (um 425 Mrd Eu-
ro) und „Forderungen in Euro“ (um 445 Mrd Euro); auf der Passivseite die „sonstigen Verbindlichkei-
ten“ (um 425 Mrd Euro) und „Verbindlichkeiten in Euro“ (um 170 Mrd Euro).  ABBILDUNG 46 RECHTS 

 ABBILDUNG 46 

 

Öffentliche Schuldtitel dürften sich unter den „sonstigen Wertpapieren“ befinden, die unter den Bi-
lanzpositionen „Forderungen in Euro“ und „Sonstige Aktiva“ verbucht werden. „Forderungen in Euro“ 
nahmen besonders von Anfang 2007 bis Ende 2011 zu.  ABBILDUNG 46 RECHTS Ende 2015 lag der 
Bestand bei 490 Mrd Euro und damit knapp 390 Mrd Euro über dem Wert zu Beginn des Jahres 
2007. Vor allem in Italien und Frankreich wurden im Zeitraum von 2007 bis 2011 erheblich mehr An-
lagen getätigt. Im Zusammenhang mit den „sonstigen Wertpapieren“ könnten auf der Passivseite die 
Rückstellungen, Rücklagen (einschließlich Pensionsrücklagen) oder andere Passiva gestiegen sein. 
Die nationalen Notenbanken machen nur selten genaue Angaben, wie die „sonstigen Wertpapiere“ 
auf der Passivseite gegenfinanziert sind. Dadurch lassen sie sich nur sehr ungenau zuordnen.  

Eine illegale Staatsfinanzierung verbirgt sich vermutlich nicht hinter den ANFA-Käufen. Für eine defi-
nitive Aussage wären jedoch genaue Informationen zur Zusammensetzung nötig. Die EZB überwacht 
die Käufe der Notenbanken. Nach ihren Angaben gab es keine ungerechtfertigten Abweichungen 
(EZB, 2016b). Eine Ausnahme trat im Zuge der Bankenabwicklung in Irland auf. Bei der Abwicklung  
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der Irish Bank Resolution Corporation (IBRC) wurden letztlich Notfallhilfen auf der Bilanz der irischen 
Notenbank mit langlaufenden Staatsanleihen ausgeglichen (JG 2013 Kasten 9; EZB, 2014, 2015a, 
2016c). Mehr Transparenz über die Zusammensetzung der ANFA-Käufe wäre wichtig und könnte un-
gerechtfertigte Spekulationen verhindern. Da die ANFA-Käufe zu den eigenständigen Aufgaben der 
nationalen Notenbanken gehören, ist es ihnen überlassen, wie detailliert sie über die Bestände und 
die Anteile an Staatsanleihen durch die ANFA-Käufe informieren. Eine Veröffentlichung des Anteils an 
öffentlichen Schuldtiteln und anderen Wertpapieren würde jedoch das Vertrauen in die Notenbanken 
erhöhen, ohne Vertrauliches über die zukünftige Anlagepolitik preiszugeben.  

384. Im Rahmen des CSPP (Corporate Sector Purchase Programme) erwirbt das Eu-
ro-System seit Juni 2016 Unternehmensanleihen, und zwar in Euro deno-
minierte Investment-Grade-Anleihen von Unternehmen mit Sitz im Euro-Raum, 
ausgenommen Banken.  TABELLE 22, ANHANG Die Anleihen müssen die Anforderun-
gen des Sicherheitenrahmens für geldpolitische Refinanzierungsgeschäfte erfül-
len und eine Restlaufzeit von sechs Monaten bis 30 Jahren aufweisen. Im Ge-
gensatz zu Anleihen öffentlicher Unternehmen gilt eine höhere Obergrenze pro 
Emission von 70 % statt 50 %. Zudem werden sie nicht nur am Sekundärmarkt, 
sondern auch am Primärmarkt und sogar im Rahmen von Privatplatzierungen 
ohne öffentliche Auktion gekauft (EZB, 2016d). So erwarb die Banco de España 
Anleihen des spanischen Ölunternehmens Repsol SA und des Energieversorgers 
Iberdrola SA von insgesamt 700 Mio Euro bei Privatplatzierungen (The Wall-
street Journal, 2016).  

Bis Mitte Oktober erwarb die EZB Unternehmensanleihen im Wert von 34 Mrd 
Euro. Das gesamte kaufbare Volumen soll zwischen 460 Mrd Euro und 520 Mrd 
Euro liegen (LBBW, 2016b; UBS, 2016). Bisher lag die Restlaufzeit zumeist zwi-
schen drei und vierzehn Jahren. 

385. Das CSPP dient nicht nur dazu, den Anleihepool für die Bilanzausweitung zu 
vergrößern. Es eröffnen sich größere Möglichkeiten, Risikoprämien zu 
drücken, denn nur ein Investment-Grade-Rating (besser als BBB-) ist notwen-
dig. Ausreichend ist sogar, wenn nur das Beste der verfügbaren Ratings diese 
Bedingung erfüllt. Beispielsweise wurden Anleihen von Telecom Italia, EDP und 
Cellnex erworben (EZB, 2016e), die nur noch von der Ratingagentur Fitch als 
Investment-Grade eingestuft wurden. Ferner müssen diese Anleihen nicht abge-
stoßen werden, sollten sie das letzte Investment-Grade-Rating verlieren.  

Insofern ist das CSPP eine ungewöhnliche quantitative Maßnahme, die 
besondere Probleme mit sich bringt. So hat etwa die US-Notenbank Fed kein 
Kaufprogramm für Unternehmensanleihen aufgelegt und damit mögliche Vor-
würfe vermieden, sie begünstige ausgewählte Unternehmen und Sektoren. Das 
CSPP hilft vor allem großen Unternehmen. Zwischen März und Mai dieses Jah-
res stiegen ihre Wertpapieremissionen überproportional. Große Konzerne verfü-
gen jedoch ohnehin über gute Finanzierungsbedingungen.  

386. Zuletzt wird vermehrt die Möglichkeit von „Helicopter drops of money“ dis-
kutiert.  KASTEN 13 Per Geldschöpfung überweist die Notenbank flächendeckend 
Geld an private Haushalte. Befürworter des „Helikoptergelds“ sehen darin 



Niedrigzinsen weder für den Euro-Raum noch für Deutschland angemessen – Kapitel 5 

  Jahresgutachten 2016/17 – Sachverständigenrat 191 

ein effektives Mittel, die gesamtwirtschaftliche Nachfrage zu stimulieren und die 
Inflationsrate zu steigern (Buiter, 2014; Galí, 2014). Sie plädieren dabei für eine 
dauerhafte Ausweitung der Notenbankbilanz. EZB-Präsident Draghi hat erklärt, 
die EZB habe keine derartigen Pläne, und es sei nicht darüber im EZB-Rat ge-
sprochen worden. Ihm zufolge ist es ein interessantes Konzept, das jedoch mit 
operationellen, rechtlichen und institutionellen Schwierigkeiten behaftet sei 
(Draghi, 2016c). 

387. Direkte Transferzahlungen sind üblicherweise Aufgabe der Regierungen. Aus 
Sicht des Sachverständigenrates wären direkte Zahlungen der Notenbank an die 
Haushalte als quasi-fiskalische, nicht geldpolitische Maßnahme einzu-
ordnen. Der Rechtsrahmen für die Währungsunion weist den Mitgliedstaaten 
die Verantwortung für die Wirtschaftspolitik zu. Das Helikoptergeld müsste ei-
ner rechtlichen Prüfung bezüglich der Trennung von Geld- und Wirtschaftspoli-
tik sowie der monetären Staatsfinanzierung standhalten. Deutsche Bundesbank 
und Bundesregierung müssten dann entsprechende Entscheidungen des Bun-
desverfassungsgerichtes umsetzen.  

Eine Notwendigkeit für Helikoptergeld gibt es nicht. Schließlich können bereits 
die derzeitigen Staatsanleihekäufe indirekt eine ähnliche Wirkung entfalten: Sie 
verbessern die Finanzierungskonditionen der Staaten. Nutzt eine Regierung die-
sen Spielraum für zusätzliche Transferzahlungen, ergibt sich ein fiskalischer 
Stimulus parallel zur monetären Bilanzausweitung.  

 KASTEN 13 

Helikoptergeld 

„Helicopter drops of money“ in Form von Transferzahlungen der Notenbank an alle privaten Haushal-
te wurden zuerst als Gedankenexperiment von Friedman (1969) diskutiert. Zu Beginn der 2000er-
Jahre verwies Bernanke (2002, 2003) darauf als möglichen Weg, eine gefährliche Deflation zu be-
kämpfen. Manche Kommentatoren vergleichen die Wirkung von Helikoptergeld mit den „tax rebates“, 
die in den Jahren 2008 und 2009 unter den Präsidenten Bush und Obama als Konjunkturstimuli 
eingesetzt wurden (Muellbauer, 2014). Ihre Nachfragewirkung ist umstritten und sinkt mit der Zahl 
der Haushalte, die Kreditbeschränkungen unterworfen sind (Taylor, 2009; Shapiro und Slemrod, 
2009; Sahm et al., 2012; Parker et al., 2013; JG 2013 Ziffer 221).  

Der Effekt von Helikoptergeld auf die Inflationsrate hängt jedoch vielmehr von der Entwicklung der 
Zentralbankgeldmenge ab. So muss in einem einfachen Neu-Keynesianischen Modell ohne kreditbe-
schränkte Haushalte die Notenbankbilanz permanent erhöht werden, um einen dauerhaften Anstieg 
des Preisniveaus zu erreichen (Buiter und Panigirtzoglou, 2003). Zudem führen monetär finanzierte 
Transferzahlungen der Notenbank zu einer Umverteilung von der Regierung zustehenden Seigniora-
ge-Gewinnen an die privaten Haushalte. Es findet eine ähnliche Umverteilung statt wie bei einer kre-
ditfinanzierten Erhöhung staatlicher Transferausgaben, die letztlich durch zukünftige Steuereinnah-
men zu decken sind. Die Notenbank würde jedoch die Budgetverantwortung demokratisch legitimier-
ter Parlamente unterlaufen. 

Diese Beispiele zeigen, dass direkte Transferzahlungen durch die Notenbank quasi-fiskalische Maß-
nahmen sind. Sie lassen sich in den Bereich der Wirtschaftspolitik einordnen, für die im Euro-Raum 
die Regierungen der Mitgliedstaaten und nicht die EZB verantwortlich sind. Daran dürfte sich nichts 
ändern, wenn die Notenbank stattdessen das Bankensystem instrumentalisiert. So wäre der Vor-
schlag von Lonergan (2016), wonach Banken ewige Nullzinsanleihen gebührenfrei an alle Haus- 
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halte durchreichen müssen, äquivalent zu einer direkten Transferzahlung. Einige Autoren verstehen 
die Monetarisierung von Staatsschulden und damit die direkte monetäre Finanzierung staatlicher 
Ausgaben als eine Form von Helikoptergeld (Turner, 2015; Cecchetti und Schoenholtz, 2016). Dies 
wäre durch das Primärrecht der Währungsunion untersagt (Artikel 123 des Vertrags über die Ar-
beitsweise der Europäischen Union (AEUV)).  

Schließlich lässt sich aus dem Preisstabilitätsziel der EZB keine zwingende Notwendigkeit für direkte 
monetär finanzierte Transferzahlungen an die privaten Haushalte ableiten. Die Notenbank verfügt 
bereits über ausreichende quantitative Instrumente, um eine sogenannte Liquiditätsfalle und gefähr-
liche Deflationsspirale zu vermeiden (JG 2014 Kasten 13). Zudem können die derzeitigen Staatsan-
leihekäufe der EZB eine ähnliche indirekte Wirkung entfalten. Sie reduzieren die Finanzierungskosten 
der Regierungen, die diesen Spielraum teils für höhere Transferausgaben nutzen.  

III. STARKE AUSWIRKUNGEN DER GELDPOLITIK  

388. Die Zinssenkungen und Bilanzausweitung der EZB seit Herbst des Jahres 2014 
beeinflussen die gesamtwirtschaftliche Entwicklung über unterschiedliche 
Transmissionskanäle. Eine wesentliche Rolle spielen dabei vor allem die 
Portfolioumschichtungen, die Erwartungen der Marktteilnehmer und der Ban-
kensektor (JG 2015 Ziffern 284 ff.). Geringere Langfristzinsen, Währungsabwer-
tungen, gelockerte Kreditkonditionen und höhere Vermögenspreise stimulieren 
die gesamtwirtschaftliche Nachfrage. Nach einiger Zeit steigen dann Nominal-
löhne und Preise (JG 2015 Ziffer 289).  ZIFFERN 401 FF. 

1. Zinsstruktur, Wechselkurse und Vermögenspreise 

389. Insbesondere das EAPP dürfte die Preise für Staatsanleihen erhöht und die 
Renditen entlang der Zinsstrukturkurve in den negativen Bereich gedrückt ha-
ben. Über den Portfolioumschichtungskanal werden die Preise anderer An-
leihen, Vermögensanlagen, Immobilien und Wechselkurse ebenfalls beeinflusst. 
Er beruht auf der unvollkommenen Substituierbarkeit von Vermögenswerten: 
Verkäufer der Anleihen, die das erhaltene Notenbankgeld nicht als perfektes 
Substitut erachten, schichten ihre Portfolios um und investieren in andere Anla-
gen im In- und Ausland. Die Umschichtungen führen zu höheren Vermögens-
preisen und niedrigeren Risikoprämien. So bewegen sich nicht nur Preise der 
gekauften Wertpapierklassen, sondern es kommt zu einer breiten Reaktion über 
viele Klassen hinweg.  

Die Ankündigung von Lockerungsmaßnahmen schlägt sich zudem in den Erwar-
tungen der Marktteilnehmer nieder. Die EZB signalisiert, dass die Geldpolitik 
über eine längere Zeit expansiv und die Zinsen niedrig bleiben werden. Über 
diesen Signalisierungskanal dürften die Anleihekäufe ebenso wie die vierjäh-
rigen GLRG mit Festzins längerfristige Anleihe- und Kreditzinsen reduziert ha-
ben. Schließlich wirken die Maßnahmen über den Bankenkanal. Banken er-
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halten insbesondere über die GLRG I und II langfristig Liquiditätszugang zu ex-
trem günstigen Festzinsen. Dies trägt zu höherer Kreditvergabe und größerer Ri-
sikoneigung bei. Anleihekäufe beeinflussen ebenfalls die Kreditvergabe. Höhere 
Preise steigern die Vermögenswerte der Banken. Dadurch verbessert sich ihr 
Zugang zu Finanzmitteln, und sie können die Kreditvergabe erhöhen.  

390. Die empirische Literatur legt nahe, dass die Ankündigung, Staatsanleihen zu 
kaufen, die Zinsstrukturkurve senkte und abflachte. Nach Schätzungen von 
Altavilla et al. (2015) und Andrade et al. (2016) hat allein die Ankündigung des 
EAPP die Renditen zehnjähriger Staatsanleihen im Euro-Raum um 30 bis 50 
Basispunkte reduziert. Middeldorp (2015), Middeldorp und Wood (2016) und de 
Santis (2016) erhalten etwas größere Schätzwerte. Ferner zeigen Andrade et al. 
(2016), dass die Aktienkurse von Banken stiegen, die mehr Staatsanleihen hiel-
ten. Indem die EZB zunehmend längerfristige Staatsanleihen in großem Umfang 
aufkauft, wird der Langfristzins tendenziell eine Kontrollvariable der 
Geldpolitik. So stieg seit Februar 2016 die durchschnittliche Laufzeit der von 
der EZB gehaltenen Anleihen von 7,0 Jahren für Deutschland auf 7,9 Jahre im 
September und länderübergreifend von 8,0 auf 8,4 Jahre.  

Damit hat die EZB dazu beigetragen, dass sich die Zinsstrukturkurve wiederholt 
nach unten verschob und dabei noch abflachte. Derzeit liegen Anleihen der Mit-
gliedstaaten mit der höchsten Bonität (AAA) sogar bis zu einer Laufzeit von zehn 
Jahren im negativen Bereich.  ABBILDUNG 47 LINKS Zweifellos spielen andere Fakto-
ren ebenso eine Rolle. So dürften das Brexit-Votum und mögliche Konsequenzen 
für Wachstum, Inflation und Geldpolitik zu dem Rückgang Ende Juni beigetra-
gen haben. EZB-Prognosen von mittel- bis längerfristig etwa 2 % realem Wachs-
tum und knapp 2 % Inflation sind jedoch kaum mit längerfristigen (sicheren) 
Zinsen zwischen 0 und 70 Basispunkten für Laufzeiten von zehn bis 30 Jahren 
in Einklang zu bringen. 

391. Die Wirkung der quantitativen Lockerungsmaßnahmen auf die Zinsstrukturkur-
ve kann zudem mittels eines Schattenzinses geschätzt werden.  ZIFFER 416 Der 
Schattenzins kann positive und negative Werte annehmen. Er übersetzt die 
Wirkung quantitativer Geldpolitik auf langfristige Zinsen in einen hy-
pothetischen Kurzfristzins. Aktuelle Schätzwerte im Euro-Raum liegen zwischen 
–7 % und –1,7 % (Kortela, 2016; Krippner, 2016). Der Schattenzins dient zur 
Einordnung der Geldpolitik, wenn der Leitzins nahe Null liegt. Die Schätzwerte 
variieren jedoch stark je nach Modellspezifikation. 

392. Nach der Ankündigung der EZB, Anleihen nichtfinanzieller Unterneh-
men zu kaufen, stiegen deren Wertpapieremissionen. Zudem gingen die Rendi-
teabstände nach Bekanntgabe des Programms im März sowie der Ausgestaltung 
im April und dem Start im Juni zurück.  ABBILDUNG 47 RECHTS Einer Ereignisstudie 
der EZB (2016f) zufolge sanken die Renditeaufschläge für Unternehmensanlei-
hen mit Investment-Grade in den zwei Wochen nach Ankündigung um etwa elf 
Basispunkte. High-Yield-Anleihen, die nicht den Anforderungen des CSPP ent-
sprechen, haben sich sogar um 25 Basispunkte verringert, was auf den Portfolio-
umschichtungskanal zurückzuführen sein dürfte. 
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393. Über den Banken- und den Signalisierungskanal wirkten die EZB-Maßnahmen 
auf die Kreditmärkte. Die Kosten für Neukredite nahmen seit Mitte 2014 
kontinuierlich ab.  ABBILDUNG 48 MITTE Dieser Rückgang fiel in den südeuropäi-
schen Mitgliedstaaten vergleichsweise stärker aus als in Frankreich oder 
Deutschland. Draghi (2016d) betont, dass die bisher implementierten unkon-
ventionellen Maßnahmen sehr effektiv waren und die Fragmentierung der Kre-
ditzinsen im Euro-Raum weitgehend beseitigt hätten. Das Wachstum der 
Bankkredite an Unternehmen und Haushalte im Euro-Raum erhöhte 
sich ebenfalls stetig seit dem Jahr 2014 und ist seit 2015 wieder positiv.  ABBIL-

DUNG 48 LINKS Zudem wurden die Kreditvergabestandards etwas gelockert.  ABBIL-

DUNG 48 RECHTS Angesichts der deutlich rückläufigen Kreditkosten sind die Wachs-
tumsraten der Bankkredite jedoch verhalten. 

394. Inwieweit die neuen GLRG II die Kreditvergabepolitik der Banken weiter sti-
mulieren, bleibt abzuwarten. Eine Umfrage im Bank Lending Survey (BLS) weist 
darauf hin, dass die Banken sie zur zusätzlichen Kreditvergabe sowie für Refi-
nanzierungszwecke — also zum Ersatz anderer Finanzierungsquellen — nutzen 
wollen (EZB, 2016g). De Groen et al. (2016) prognostizieren dagegen, dass diese 
Subvention sich kaum auf das Kreditwachstum auswirken wird. Banken mit ne-
gativer Nettokreditvergabe hätten ohnehin meist ein steigendes Kreditwachstum 
in den Folgejahren. Zudem dürften zunehmende Regulierung, hohe Bestände an 
notleidenden Forderungen (NPLs), niedrige Profitabilität und Risiken aus künf-
tigen Zinsänderungen die Ausweitung der Kreditportfolios begrenzen. 

395. Quantitative Geldpolitik kann einen großen Einfluss auf den Wechselkurs 
haben (Coenen und Wieland, 2003, 2004). Portfolioumschichtungen und fal-

 ABBILDUNG 47

 

Zinsstruktur und Renditeaufschläge für Unternehmensanleihen im Euro-Raum

Quellen: EZB, Fitch, Thomson Reuters, eigene Berechnungen

1 – Spot Rate basierend auf Staatsanleihen mit Rating AAA. Zur Berechnung und Definition siehe: https://www.ecb.europa.eu/stats/money/
yc/html/index.en.html. 2 – Differenzen der Renditen von Unternehmensanleihen gegenüber den 10-jährigen Staatsanleihen im Euro-Raum mit
AAA-Rating (Quelle: Fitch; ohne Luxemburg). a – Tag nach der EZB-Sitzung (ohne weitere Maßnahmen). b – Tag nach der EZB-Sitzung, auf der
weitere quantitative Maßnahmen in Aussicht gestellt wurden. c – Tag nach der EZB-Sitzung, auf der das EAPP verkündet wurde. d – Tiefstand
der Beobachtungen in 2015 für längerfristige Laufzeiten. e – Stand vor Veröffentlichung JG 2015/16. f – Tag nach Verkündung von GLRG II
und CSPP. g – Aktuellster Wert. h – Ankündigung von CSPP. i – Bekanntgabe weiterer Details zu CSPP. j – Start von CSPP.
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lende Langfristzinsen bewegen die Währungsmärkte (JG 2015 Ziffern 292 ff.). 
Beispielsweise werden ausländische Anleihen gleicher Bonität attraktiver, wo-
raufhin Investoren Anleihen in Euro verkaufen, um Anleihen aus Ländern au-
ßerhalb des Euro-Raums zu erwerben. Dies dürfte dazu beigetragen haben, dass 
der Euro insbesondere zwischen Mitte des Jahres 2014 und Frühjahr 2015 an 
Wert verlor und die darauf folgende Gegenbewegung den Rückgang nur teilwei-
se ausgleichen konnte.  ABBILDUNG 49 OBEN LINKS Tatsächlich zeigt die Ereignisstu-
die von Georgiadis und Gräb (2015), dass der Euro infolge der EAPP-
Ankündigung im Januar 2015 abgewertet hat. Seit April 2016 verlor der Euro 
gegenüber dem US-Dollar wieder an Wert. Trotz der Aufwertung gegenüber dem 
Britischen Pfund nach dem Brexit-Votum liegt der Euro handelsgewichtet nach 
realer Kaufkraft weiterhin mehr als 10 % unter dem vorigen Höchstwert vom 
Frühjahr 2014. 

396. Die Aktienindizes im Euro-Raum sind von Mitte 2014 bis Mitte 2015 stark 
gestiegen  ABBILDUNG 49 UNTEN LINKS, was zu einem Großteil auf die Geldpolitik zu-
rückzuführen sein dürfte. Einer empirischen Untersuchung von Haitsma et al. 
(2016) zufolge erhöhten die Lockerungsmaßnahmen Anfang 2015 den Aktienin-
dex Euro Stoxx 50. Nach den Maßnahmen im März 2016 stieg der Index hinge-
gen nur leicht. Allerdings werden Aktienpreise durch viele Faktoren beeinflusst. 
Die Unsicherheit an den Weltmärkten über die Wachstumschancen in China 
und über die Konsequenzen des Brexit-Votums dürfte sich negativ ausgewirkt 
haben.  

397. Seit der Ankündigung und Umsetzung des PSPP stiegen die Kredite für 
Wohnimmobilien im Euro-Raum wieder stärker.  ABBILDUNG 49 OBEN RECHTS Die 
im BLS befragten Banken berichten zudem über eine anhaltende Nachfrage nach 
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Bankkredite, Kreditkosten und Kreditvergabestandards im Euro-Raum

Quelle: EZB

1 – Nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften und private Haushalte einschließlich private Organisationen ohne Erwerbszweck. 2 – Veränderung
zum Vorjahresquartal. 3 – Composite Cost of Borrowing Indicator für nichtfinanzielle Unternehmen. 4 – Saldo der vierteljährlichen Umfrage-
ergebnisse unter Banken zur Veränderung der Faktoren für die Standards bei der Gewährung von Krediten an nichtfinanzielle Unternehmen.
Angaben der befragten Banken im Berichtsmonat für die letzten drei Monate. Differenz zwischen der Summe der Angaben „deutlich verschärft“
und „leicht verschärft“ und der Summe der Angaben „leicht gelockert“ und „deutlich gelockert“ in Relation zu allen Antworten (Bank Lending
Survey, Juli 2016).
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Wohnungsbaukrediten im zweiten Quartal 2016. Zurückzuführen sei dies vor al-
lem auf das geringe Zinsniveau, das wachsende Verbrauchervertrauen und die 
positiven Aussichten auf dem Wohnimmobilienmarkt (EZB, 2016g).  

398. Der Rückgang der Immobilienpreise nach den großen Übertreibungen vor 
der Finanzkrise ist zu Ende.  ABBILDUNG 49 UNTEN RECHTS Italien verzeichnet seit 
dem Jahr 2015 stagnierende Preise, und in Spanien nehmen sie seither wieder 
zu. In Irland ist es bereits seit dem Jahr 2012 zu einer deutlichen Erholung ge-
kommen. In Frankreich, wo die Preise ähnlich stark gestiegen waren wie in Spa-
nien, sind sie nur leicht zurückgegangen. In Deutschland, das keinen Boom er-
fahren hatte, steigen die Immobilienpreise bereits seit dem Jahr 2010 stetig an. 
Die geldpolitische Lockerung hat äußerst niedrige Zinsen auf Immobilienkredite 
nach sich gezogen. Die günstigen Konditionen ermöglichen es Immobilienkäu-
fern, höhere Beträge zu finanzieren. Da die Nachfrage auf einen temporär festen 
Bestand trifft, schlägt sie direkt auf die Preise durch. 

 ABBILDUNG 49

 

Wechselkurse, Wohnungsbaukredite, Aktienkurse und Hauspreise

Quellen: EZB, nationale Börsen, OECD, Oxford Economics
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399. In Deutschland stiegen die Preise über alle Immobiliensegmente im Jahr 2015 
um 3,7 % und setzten so ihr positives Wachstum das elfte Jahr infolge fort (Bul-
wiengesa, 2016). Bei den Wohnimmobilien insgesamt beschleunigte sich der 
Preisanstieg. Im Jahr 2015 lag er bei 6 % und übertraf den durchschnittlichen 
jährlichen Anstieg von 4,5 % seit dem Jahr 2011 (Deutsche Bundesbank, 2016a). 
In den Städten waren die Preiserhöhungen besonders ausgeprägt. Im Jahr 2015 
(und im Durchschnitt seit dem Jahr 2011) stiegen dort die Preise um 6 % (bezie-
hungsweise 6,3 %) – in den sieben Großstädten sogar um 7 % (beziehungsweise 
knapp 8 %). Werden neben Immobilien Anteile an mittelständischen Familien-
unternehmen und Finanzvermögen berücksichtigt, stiegen die Vermögens-
preise für Deutschland um 6,6 % im Jahr 2015 (FVS Research Institute, 
2016a). Dieser Vermögenspreisindex erfasst die Preisänderungen von Vermö-
gensgütern deutscher Haushalte, die gemäß der Studie „Private Haushalte und 
deren Finanzen“ (PHF) von der Deutschen Bundesbank (2016b) ausgewählt 
werden. Die Gewichtung der Zeitreihen basiert auf den Umfrageergebnissen der 
PHF-Studie zum Jahr 2014 und entspricht dem Anteil der Vermögensgüter am 
Bruttowertvermögen (FVS Research Institute, 2016b).  

2. Gesamtwirtschaftliche Nachfrage und Inflation 

400. Kurz-, mittel- und längerfristige reale Zinssätze spielen eine wichtige Rolle in 
der Transmission der Geldpolitik. Grundsätzlich gehen die Notenbanken in 
ihren zinspolitischen Entscheidungen davon aus, dass Zinssenkungen zu mehr 
und Zinserhöhungen zu weniger Nachfrage führen sowie steigende Nachfrage zu 
höheren Inflationsraten beiträgt und weniger Nachfrage zu geringeren Inflati-
onsraten. Aus dem negativen Wirkungszusammenhang zwischen Zinsen und 
Nachfrage folgt, dass eine stabilisierungsorientierte Geldpolitik auf einen An-
stieg des BIP tendenziell mit einer Zinserhöhung reagiert und auf einen Rück-
gang mit einer Zinssenkung. Dies gilt ebenso für die Inflationsrate. Tatsächlich 
liefern empirische Reaktionsfunktionen zahlreiche Belege für dieses Verhalten 
von Notenbanken (JG 2013 Ziffern 177 ff.).  ZIFFERN 417, 441 

Empirisch geschätzte makroökonomische Modelle belegen wiederum den nega-
tiven Wirkungszusammenhang zwischen Zinsen und gesamtwirt-
schaftlicher Nachfrage. Dies gilt für die Keynesianischen Modelle, die No-
tenbanken seit den 1960er-Jahren verwendet haben, ebenso wie für die Neu-
Keynesianischen Modelle, die bereits seit den frühen 1990er-Jahren eingesetzt 
werden. Dementsprechend liefern die von der EZB verwendeten Euro-Raum-
Modelle (Fagan et al., 2005; Christoffel et al., 2008) ebenso wie dasjenige der 
Fed (Brayton et al., 1997; Brayton et al., 2014) empirische Evidenz dafür, 
dass eine Zinssenkung zu Anstiegen der Konsum- und Investitionsnachfrage so-
wie der Nettoexporte führt.  

Schätzungen auf der Basis von acht öffentlich verfügbaren Modellen, die teils 
von der EZB und der Europäischen Kommission entwickelt wurden, liefern fol-
genden Referenzwert: Eine unerwartete Zinssenkung um einen Prozentpunkt, 
die innerhalb eines Jahres wieder auf ein Viertel dieses Wertes zurückgeführt 
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wird, erhöht das reale BIP im Euro-Raum durchschnittlich um 0,5 % innerhalb 
von vier Quartalen (www.macromodelbase.com; Wieland et al., 2016).  

401. Die Kausalzusammenhänge zwischen Realzinsen und den Komponen-
ten der gesamtwirtschaftlichen Nachfrage sind komplex. So werden die 
direkten partiellen Zinseffekte auf Konsum, Investitionen und Nettoexporte 
durch die indirekten Effekte über Einkommenserwartungen, Vermögen, Wech-
selkurse und verfügbare Einkommen überlagert. Deshalb sind gesamtwirtschaft-
liche Modelle notwendig, um den monetären Transmissionsmechanismus zu er-
fassen. Beispielsweise kann aus der einfachen Beobachtung, dass die Entwick-
lung der Sparquote in Deutschland kaum im Zusammenhang mit der Entwick-
lung der realen Gesamtrenditen des Geldvermögens der privaten Haushalten 
steht (Deutsche Bundesbank, 2015), nicht geschlossen werden, dass die Trans-
mission der Geldpolitik auf den privaten Konsum nicht mehr funktioniere.  

Haushalte versuchen, ihren Konsum zu glätten, sodass die Entwicklung des er-
warteten Lebenszeiteinkommens letztlich entscheidend ist (Friedman, 1957; 
Ando und Modigliani, 1963; JG 2013 Ziffern 219 ff.). So ist seit Langem bekannt, 
dass der partielle Zinseffekt auf den Konsum schon deshalb empirisch schwer zu 
identifizieren ist, weil bei sparenden Haushalten gegenläufige Effekte auftreten 
(Campbell und Mankiw, 1989). Einerseits setzt der Zinsrückgang einen An-
reiz, weniger zu sparen und mehr zu konsumieren (Substitutionseffekt). Bei spa-
renden Haushalten ergibt sich parallel ein dämpfender Effekt, denn das verfüg-
bare Einkommen aus Zinserträgen geht zurück (gegenläufiger Einkommensef-
fekt).  

Derzeit wirkt die geldpolitische Lockerung jedoch zusätzlich über verbesserte 
Einkommenserwartungen und steigende Vermögenspreise positiv auf 
den privaten Konsum. Die Vermögenselastizitäten in der empirischen Literatur 
liegen zwischen einem Drittel und einem Zehntel der Einkommenselastizitäten, 
je nachdem, ob Immobilienpreise, Aktienpreise oder andere Vermögensbestand-
teile berücksichtigt werden (Bandholz et al., 2006; Nastansky, 2007; EZB, 2009; 
Paiella, 2009). In Deutschland sind die Effekte etwas geringer als in den Verei-
nigten Staaten, aber trotzdem wirtschaftlich bedeutend (Hamburg et al., 2008). 

402. Rückläufige Kreditkosten beleben die Kreditnachfrage und die private Investi-
tionstätigkeit, da mehr Investitionsprojekte profitabel sind (JG 2015 Ziffer 
284 ff.). Des Weiteren stimuliert der anhaltend schwache reale handelsgewichte-
te Wechselkurs die Nachfrage nach Gütern des Euro-Raums und erhöht zumin-
dest temporär die Wettbewerbsfähigkeit der Exportindustrie. Insoweit die in-
ländische und ausländische Nachfrage eine Zunahme der Produktion und 
Einkommen nach sich zieht, dürften zusätzliche Investitionen getätigt werden. 
Im Euro-Raum nimmt der Beitrag der Konsum- und Investitionsnachfrage zum 
Wachstum des BIP seit dem Jahr 2014 stetig zu.  ABBILDUNG 50  

403. Viele empirische Studien legen nahe, dass nicht nur Leitzinssenkungen, sondern 
auch expansive quantitative Maßnahmen eine positive Wirkung auf die ge-
samtwirtschaftliche Nachfrage entfalten (zum Beispiel Kapetanios et al., 2012; 
Baumeister und Benati, 2013; JG 2015 Ziffern 284 ff.; Deutsche Bundesbank, 
2016c; Weale und Wieladek, 2016). Insoweit die nachfolgende Entwicklung der 
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mittel- und längerfristigen Realzinsen, Wechselkurse und Vermögenspreise auf 
die quantitativen Maßnahmen zurückzuführen ist, dürften die Effekte auf die 
Nachfrage bedeutend sein. Manche Studien kommen jedoch zu dem Ergebnis, 
dass die zusätzliche Wirkung der quantitativen Maßnahmen über die Leitzins-
erwartungen hinaus gering ist (Eggertsson und Woodford, 2003; Stroebel und 
Taylor, 2012; Bluwsten und Canova, 2016).  

Gemäß Schätzungen des Stabes des Euro-Systems soll die geldpolitische 
Lockerung bereits ohne die zusätzlichen Maßnahmen vom März 2016 einen 
deutlichen Beitrag zur Stützung des BIP und der Inflation im Euro-Raum gelie-
fert haben (EZB, 2016c; Praet, 2016). Demnach tragen die geldpolitischen Lo-
ckerungsmaßnahmen zu einer Erhöhung des BIP im Euro-Raum von 2015 bis 
2018 um etwa 1,5 % und jährlich zwischen 0,7 % und 0,3 % bei. Die Inflation im 
Jahr 2015 wäre demnach ohne die Lockerung negativ und die Prognose für die 
Jahre 2016 und 2017 jeweils einen halben Prozentpunkt niedriger ausgefallen. 
Die Ausweitung des EAPP vom Dezember 2015 führt laut Einschätzung der 
Deutschen Bundesbank zu einem Anstieg der Inflationsrate um etwa 0,1 bis 
einen Prozentpunkt pro Jahr von 2016 bis 2018. Die Auswirkungen der im März 
2016 beschlossenen Maßnahmen seien etwas geringer (Deutsche Bundesbank, 
2016d). Die Werte variieren über verschiedene Modellansätze und weisen größe-
re Schätzunsicherheit auf.  

Insgesamt legen die Modellschätzungen jedoch eine signifikante Wirkung 
der quantitativen Maßnahmen auf die gesamtwirtschaftliche Nachfrage na-
he. Zum Vergleich lässt sich fragen, wie stark der Leitzins unter normalen Um-
ständen mit positiven Geldmarkzinsen hätte gelockert werden müssen, um eine 
ähnliche Wirkung zu erzielen. Entsprechend dem Referenzwert  ZIFFER 400 auf 
der Basis öffentlich verfügbarer gesamtwirtschaftlicher Modelle des Euro-
Raums entspräche die von der EZB geschätzte Wirkung der unkonventionellen 
Maßnahmen in etwa einer unerwarteten Leitzinssenkung von 1,5 bis 2 Prozent-
punkten bei positivem Zinsniveau. 

 ABBILDUNG 50
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404. Ein anderer Blick auf die Entwicklung des BIP und seiner Komponenten ergibt 
sich, wenn man die Erholung im Euro-Raum und in Deutschland nach dem 
konjunkturellen Tiefpunkt im Jahr 2009 mit den auf frühere Rezessionen 
folgenden Erholungen vergleicht.  ABBILDUNG 51 Der jeweilige Tiefpunkt einer Re-
zession wird für den Euro-Raum vom CEPR Business Cycle Dating Committee 
nach der Methodik des NBER Business Cycle Dating Committee festgelegt. Für 
Deutschland hat der Sachverständigenrat dieselbe Methodik verwendet.  

Im Vergleich zu früheren Rezessionsphasen war der konjunkturelle Einbruch im 
Zuge der Finanzkrise besonders tief. Betrachtet man die Erholungsphase nach 
dem Tiefpunkt, zeigt sich, dass das BIP-Wachstum im Euro-Raum in den ersten 
acht Quartalen nach dem Tiefpunkt zunächst ähnlich schnell stieg wie in den 
vorhergegangenen Erholungsphasen. Die etwas schwächere Entwicklung der  
privaten und staatlichen Konsum- und Investitionsnachfrage wurde durch die 
Nettoexporte kompensiert. Es folgte eine zweite Rezession, ausgelöst durch 
die Überschuldung und Vertrauenskrise in mehreren Mitgliedstaaten. Diese Re-
zession schlug sich insbesondere in einer Verschlechterung des privaten Kon-
sums und der privaten Investitionen nieder.  ABBILDUNG 51 LINKS 

Die Erholung in Deutschland setzte sich hingegen nach einer Pause fort. Das 
BIP entwickelte sich über sechs Jahre ähnlich wie im Durchschnitt der vergan-
genen Erholungsphasen. Dies gilt ebenso für die privaten Investitionen. Die Net-
toexporte nahmen schneller zu. Dagegen erholte sich der private Konsum 
sichtbar langsamer als im Durchschnitt früherer Erholungsphasen. Möglich-
erweise liegt dies daran, dass manche Haushalte ein verringertes Lebenszeitein-
kommen aufgrund der anhaltend niedrigen Langfristzinsen befürchten.  ABBIL-

DUNG 51 RECHTS 

IV. GELDPOLITIK FÜR DEN EURO-RAUM NICHT 
ANGEMESSEN 

1. Geldpolitik und Inflation 

405. Um die Geldpolitik zu beurteilen, ist es hilfreich, zunächst die Inflationsentwick-
lung in den Blick zu nehmen, die im Zentrum des EZB-Mandats steht. Die jährli-
che Wachstumsrate des HVPI im Euro-Raum erreichte ihren letzten tempo-
rären Höhepunkt von knapp 3 % Ende des Jahres 2011. Danach ging sie stetig 
zurück, bis auf knapp unter 0 % Anfang des Jahres 2015. Anschließend verharrte 
sie bis zum ersten Quartal 2016 etwas über 0 %. Im zweiten Quartal fiel sie auf 
leicht negative Werte zurück.  ABBILDUNG 52 LINKS Der HVPI erreicht erst in der 
mittel- bis längerfristigen Prognose die EZB-Zielgröße von unter, aber nahe 2 %. 
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 ABBILDUNG 51
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Der HVPI wurde jedoch in dieser Zeit, ebenso wie in den zehn Jahren zuvor, 
maßgeblich von meist unerwarteten Veränderungen der Energiepreise getrie-
ben. Diese waren infolge rapide fallender Ölpreise Mitte des Jahres 2015 sowie 
Anfang 2016 besonders deutlich eingebrochen, was zu den Rückgängen im Ge-
samtindex führte.  ABBILDUNG 52 RECHTS Die Kerninflationsrate lässt hingegen 
die schwankungsanfälligen Energie- und Nahrungsmittelpreise außen vor. Sie 
blieb in den vergangenen zehn Jahren sehr stabil und bewegte sich lediglich zwi-
schen Höchstwerten um 2 % (im Jahr 2007) und Tiefstwerten um 0,7 % (Ende 
2014). Seit Ende 2015 lag sie wieder etwas höher bei etwa 1 %. Die EZB prognos-
tiziert einen langsamen Anstieg in Richtung von 2 %. 

406. Der BIP-Deflator entwickelte sich ebenfalls recht stabil in den vergangenen 
zehn Jahren. Er variierte zwischen einem Maximum von 2,5 % im Jahr 2007 
und einem Minimum um 0,3 % Anfang 2010. Im Unterschied zum HVPI gibt 
der BIP-Deflator die Preisentwicklung aller im Euro-Raum erzeugten Güter und 
Dienstleistungen wieder. Die Preise für importierte Güter, wie zum Beispiel 
Erdöl, haben auf ihn deshalb keinen direkten Einfluss, während sie sich im Kon-
sumdeflator weiterhin niederschlagen. Außerdem berücksichtigt der BIP-
Deflator Preise außerhalb des Konsumgütersektors. Für die Notenbankpolitik 
liefert er daher ein nützliches Indiz. Im Jahr 2015 stieg er um etwa 1,3 %.  

407. Die stabile Entwicklung der Kerninflation und des BIP-Deflators in 
den vergangenen zehn Jahren legt nahe, dass die Geldpolitik derzeit nicht von 
ihrer bisherigen systematischen und vorhersagbaren Reaktion auf die Inflations-
rate abweichen und expansiver ausfallen müsste. EZB-Vertreter verweisen je-
doch auf das Risiko größerer Zweitrundeneffekte des Ölpreisrückgangs und das 
Risiko einer Entankerung marktbasierter Inflationserwartungen (Constâncio, 
2015; Draghi, 2015). 

 ABBILDUNG 52
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408. Indirekte Effekte des Ölpreises auf den HVPI über Güter, deren Erstellung 
stark vom Öl abhängt, wie etwa Verkehrsdienstleistungen, wirken wie die direk-
ten Effekte meist nur temporär. Darüber hinaus sind Zweitrundeneffekte 
möglich, über die sich der Energiepreisrückgang längerfristig in einer niedrige-
ren Inflationsrate niederschlägt. So könnten die fallenden Energiekosten niedri-
gere Lohnabschlüsse ermöglichen, da sie die verfügbaren Einkommen der Ar-
beitnehmer erhöhen. Bei guter konjunktureller Lage wie in Deutschland sind 
Arbeitgeber dagegen eher bereit, einen Teil der Kostenersparnis an die Arbeit-
nehmer weiterzugeben. Zweitrundeneffekte sind nur ungenau abzuschätzen. 
Bisher deuten sich keine größeren Effekte an (Deutsche Bundesbank, 2016e; 
EZB, 2016h).  

409. Die Befürchtung, dass die ungewöhnlich niedrige Nullwachstumsrate des Ge-
samtindex zu einer Entankerung der längerfristigen Inflationserwar-
tungen geführt hätte, bestätigt sich bisher nicht. Die umfragebasierten Inflati-
onserwartungen des Survey of Professional Forecasters (SPF) zur Inflationsrate 
in fünf Jahren verharren seit Langem bei Werten zwischen 1,8 % und 1,9 %. 
 ABBILDUNG 53 Dies entspricht genau der mittelfristigen Zielvorgabe von unter, 
aber nahe 2 %, die sich die EZB gegeben hat.  

Dagegen sind die marktbasierten Erwartungen anscheinend stark eingebrochen. 
Das zeigt sich am deutlichen Rückgang der langfristigen Break-even-
Inflationsraten im Verlauf des Jahres 2014, die sich aus inflationsindexierten 
Staatsanleihen oder Inflationsswaps berechnen. Dieser Rückgang verlief nahezu 
parallel zum Einbruch des Ölpreises, der sich eigentlich nur kurzfristig auf die 
Inflationsentwicklung auswirken dürfte (JG 2015 Ziffer 274). Tatsächlich kön-
nen die Break-even-Inflationsraten aus Finanzinstrumenten erheblich schwan-
ken. Sie spiegeln nicht Eins zu Eins die Inflationserwartungen der Marktteil-
nehmer wider, denn sie enthalten Prämien für Inflations- und Liquiditätsrisiken 
(Deutsche Bundesbank, 2016f; Draghi, 2016e).  

 ABBILDUNG 53
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Hördahl und Tristani (2014) schätzen diese Risikoprämien, mit denen implizier-
te langfristige Inflationserwartungen extrahiert werden können. Die bereinigten 
Inflationserwartungen weisen auf ein weitgehend stabiles Niveau hin.  ABBIL-

DUNG 53 In den Jahren 2014 und 2015 gaben die bereinigten Inflationserwartun-
gen jeweils leicht nach, allerdings nicht so stark wie die unbereinigten Werte. 
Hördahl und Tristani (2014) verweisen zudem darauf, dass in dieser Zeit erhöh-
te Messfehler der Risikoprämien vorliegen könnten. 

2. Gleichgewichtszins, Zinsregeln und Schattenzinsen 

410. Ein wichtiger Bezugspunkt für die Geldpolitik ist der Abstand des tatsächlichen 
Realzinses vom Gleichgewichtszins. Dieser Gleichgewichtszins stellt sich ein, 
wenn das BIP dem Potenzialniveau entspricht und die Inflation stabil ist. Dabei 
unterscheiden sich Gleichgewichtskonzepte nach der Fristigkeit (JG 2015 Ziffern 
315 ff.). Der langfristige Gleichgewichtszins und das langfristige Produktionspo-
tenzial spielen wiederum eine zentrale Rolle in Taylor-Zinsregeln. Diese Re-
geln reagieren auf Abweichungen der makroökonomischen Entwicklung vom 
Gleichgewicht und liefern eine Zinsempfehlung für die Notenbank (Taylor, 1993; 
Taylor und Wieland, 2012; JG 2015 Ziffern 301, 304, 370 ff.). Um zinspolitische 
und quantitative Maßnahmen zusammengefasst mit diesen Empfehlungen zu 
vergleichen, lassen sich Termin- und Schattenzinsen verwenden, die aus der 
Zinsstruktur berechnet werden.  

411. EZB-Vertreter haben die weitere Lockerung der Geldpolitik mit einem Rück-
gang des Gleichgewichtszinses begründet (Constâncio, 2016; Draghi, 
2016b). Dieser Rückgang sei Folge eines weltweiten Überschusses von er-
wünschter Ersparnis im Vergleich zu geplanten Investitionen. Ein möglicher 
Grund ist der demografische Wandel. Insbesondere wenn der Anteil der arbei-
tenden und sparenden Generation mittleren Alters relativ zur Generation im 
Ruhestand sehr groß ist, nimmt die Sparneigung zu (Bean et al., 2015). Gut zu 
beobachten ist diese Entwicklung in China, wo die Änderung der Altersstruktur 
besonders stark ausgeprägt ist. Der Ersparnis- und Leistungsbilanzüberschuss 
Chinas gilt vielen als Quelle eines weltweiten Überschusses an geplanter Erspar-
nis (Bernanke, 2005). Deutschland wird ebenfalls genannt (Draghi, 2016d).  

Für die Vereinigten Staaten rechnen Ludwig et al. (2016) mit einem demogra-
fisch bedingten Rückgang des Gleichgewichtszinses um einen Prozentpunkt bis 
zum Jahr 2035. Für Europa erwarten Favero und Galasso (2015) dagegen einen 
positiven und leicht ansteigenden Gleichgewichtszins aufgrund der Entwicklung 
der Altersstruktur in den nächsten zehn Jahren.  

412. Als weiterer Grund für Stagnation und niedrige Gleichgewichtszinsen wird oft 
ein Rückgang der geplanten Investitionen aufgrund fehlender produktiver 
Innovationen (Gordon, 2012) genannt oder eines zu hohen Realzinses in einem 
deflationären Umfeld (Summers, 2014a, 2014b; JG 2015 Ziffer 319). Gegen diese 
Thesen sprechen jedoch mehrere Faktoren. So wurde das Innovationspotenzial 
bereits früher immer wieder massiv unterschätzt. Zudem haben sich die Wachs-
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tumserwartungen zumindest in den Vereinigten Staaten nicht deutlich ver-
schlechtert (Bean et al., 2015), und die Kerninflation ist weiterhin positiv.  

413. Inzwischen kommt eine Reihe empirischer Studien zum Ergebnis, dass der 
Gleichgewichtszins etwa seit dem Jahr 2010 stark zurückgegangen ist (Barsky et 
al., 2014; Cúrdia, 2015; Cúrdia et al., 2015; Lubik und Matthes, 2015; Holston et 
al., 2016; Laubach und Williams, 2016). Teils berechnen sie den Zins, der sich in 
einem kurzfristigen Gleichgewicht in einem Neu-Keynesianischen Modell ein-
stellen würde, wenn das Preisniveau völlig flexibel wäre. Er schwankt häufig 
mehr als der tatsächliche Realzins und ist stark modellabhängig.  

Dagegen liefert der vielzitierte Ansatz von Laubach und Williams (2003) einen 
mittelfristigen Gleichgewichtszins. Hierzu verwenden sie ein einfaches 
Keynesianisches Modell, bestehend aus Gesamtnachfrage- und Phillipskurve. In 
den Jahren 2014 und 2015 liegt der Schätzwert bei etwa 0 % für die Vereinigten 
Staaten (Laubach und Williams, 2016; JG 2015 Ziffer 323; Beyer und Wieland, 
2016). Das Modell erklärt das Ausbleiben einer längeren Deflationsphase und 
den Anstieg der Inflation damit, dass sich die Lücke zwischen BIP und Potenzial 
trotz schwachen Wachstums bereits 2012 geschlossen und bis 2015 auf 1 % zu-
genommen hat. Der Gleichgewichtszins liegt somit nur wenig über dem tatsäch-
lichen (negativen) Realzins.  

Für den Euro-Raum schätzen Holston et al. (2016) mit dieser Methode die Out-
put-Lücke und den Gleichgewichtszins im Jahr 2015 auf etwa –1 % beziehungs-
weise –0,4 %. Beyer und Wieland (2016) erhalten dagegen Werte um 0,5 % für 
Deutschland und den Euro-Raum. Die Schätzwerte mit der Laubach-Williams-
Methode sind mit sehr großer Unsicherheit behaftet und reagieren äu-
ßerst sensitiv auf veränderte technische Annahmen (JG 2015 Ziffer 326; Beyer 
und Wieland, 2016).  ABBILDUNG 54 

414. Einige Studien legen jedoch nahe, dass die genannten Schätzwerte für den 
Gleichgewichtszins verzerrt sind, da wichtige Bestimmungsfaktoren in 
den Schätzgleichungen vernachlässigt werden. So weisen Taylor und Wieland 
(2016) darauf hin, dass eine kleinere Output-Lücke nicht unbedingt auf einen 
gesunkenen Gleichgewichtszins schließen lässt. Stattdessen könnte sie von ande-
ren Faktoren herrühren wie zum Beispiel mehr Regulierung oder höherer 
Staatsverschuldung und Steuern. Ebenso müssten die ökonometrischen Schät-
zungen die anhaltende Abweichung der Geldpolitik von früher eingehaltenen 
Regeln (Hofmann und Bogdanova, 2012; Shin, 2016) berücksichtigen, die eine 
mögliche Erklärung für den niedrigen Realzins darstellt.  

415. Eine weitere vernachlässigte Variable sind Kreditbeschränkungen infol-
ge der Schwäche des Finanzsystems, deren dämpfende Wirkung mit einem 
Rückgang des Gleichgewichtszinses verwechselt werden kann (Cukierman, 
2016). So dürften im Zuge der Finanzkrise fallende Preise von Vermögenswerten, 
die als Sicherheiten dienen, zu einem verschlechterten Kreditzugang für kleine 
und mittlere Kreditnehmer geführt haben. Wird für diesen Effekt nicht kontrol-
liert, sind die Schätzer für Gleichgewichtszinsen nach unten verzerrt. Zudem 
könnte die Zinspolitik der Notenbank eine Reaktion auf die Finanzstabilität be-
inhalten. Schätzverfahren, die Kreditrisiken und Finanzzyklus berücksichtigen, 
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liefern Gleichgewichtszinsen, die 0,5 bis 1,25 Prozentpunkte über den Laubach-
Williams-Schätzungen liegen (Kiley, 2015; Juselius et al., 2016). 

Schließlich sind Schätzwerte für langfristige Gleichgewichtszinsen für die Verei-
nigten Staaten – beispielsweise in einer Aktualisierung des vielfach verwendeten 
strukturellen makroökonomischen Modells von Smets und Wouters (2007) – 
bisher kaum unter 2 % gefallen (JG 2015 Ziffer 322; Taylor und Wieland, 2016). 
 ABBILDUNG 54 Nach Auffassung des Sachverständigenrates sollten die bisher ver-
fügbaren Schätzwerte kurz- und mittelfristiger Gleichgewichtszinsen nicht zum 
Anlass genommen werden, die Geldpolitik massiv zu lockern – solch eine Politik 
riskiert kurzfristig einen zu starken Anstieg der Vermögenspreise und längerfris-
tig eine zu starke Inflation der Güter- und Dienstleistungspreise. 

416. Ausgehend vom langfristigen Gleichgewichtszins und den Abweichungen der In-
flation vom Ziel und des BIP vom Potenzialniveau liefert die Taylor-Regel (JG 
2014 Ziffern 249 ff.; JG 2015 Ziffer 303) einen Richtwert für das nominale Zins-
niveau. Die folgende Anwendung auf den Euro-Raum geht wie die ursprüngliche 
Regel für die Vereinigten Staaten von einem Gleichgewichtszins von 2 % 
aus. ABBILDUNG 55 RECHTS Dieser Wert entspricht dem langfristigen Durch-
schnittswachstum der US-amerikanischen Wirtschaft. Als Inflationsmaß sollte 
der BIP-Deflator (wie in der ursprünglichen Regel oder in Alcidi et al., 2016)  
oder die Kerninflation herangezogen werden (für Bandbreiten von Inflations- 
und Output-Lücke-Maßen siehe Hoffmann und Bogdanova, 2012; Shin, 2016).  

Eine direkte Zinsreaktion auf den HVPI würde aufgrund der hohen Schwankun-
gen, die aus den Energiepreisen resultieren, zu einer viel zu volatilen Zinspolitik 
führen. Bereits der Hauptrefinanzierungssatz liegt deutlich unter dem Taylor-
Zins. Er erfasst jedoch noch gar nicht die Wirkung des negativen Einlagezinses 
und der quantitativen Maßnahmen. Diese Maßnahmen spiegeln sich in den im-
pliziten antizipierten Kurzfristzinsen aus der Zinsstrukturkurve wider. Sie liegen 

 ABBILDUNG 54
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deutlich im negativen Bereich. Somit wäre die EZB-Politik selbst bei einem 
Gleichgewichtszins von 0 % im Vergleich zur Taylor-Regel viel zu ex-
pansiv. Der Abstand ist noch größer, wenn man die Wirkung der quantitativen 
Lockerungsmaßnahmen auf die Zinsstruktur in dem bereits genannten Schat-
tenzins zusammenfasst. 

 
Der Schattenzins wird in der Literatur vorgeschlagen, um den Stand der Geldpolitik 
abzuschätzen, wenn unkonventionelle Maßnahmen implementiert werden (Krippner, 
2013; Lombardi und Zhu, 2014; Wu und Xia, 2014). Schattenzinsen reflektieren 
insbesondere die Veränderung der Zinsstrukturkurven und in einigen Modellen ihre 
Interaktion mit makroökonomischen Variablen. Der Schattenzins verläuft während 
„normaler Zeiten“ nahe der kurzfristigen Geldmarktzinsen. Er kann jedoch weiter in den 
negativen Bereich fallen, wenn die kurzfristigen Zinsen bereits eine Untergrenze erreicht 
haben. Somit liefert er ein Indiz für die Auswirkung der quantitativen Maßnahmen auf die 
längerfristigen Zinsen über den Signalisierungs- und Portfolioumschichtungskanal. Er misst 
den ungewöhnlichen Druck auf längerfristige Zinsen in Form eines hypothetischen 
kurzfristigen Zinssatzes, der sich ohne Nominalzinsuntergrenze einstellen würde. Die 
verfügbaren Schätzergebnisse sind von großer Unsicherheit geprägt. Dabei spielen die 
Modellspezifikation und die Unsicherheit über die Zinsuntergrenze eine Rolle (Lemke und 
Vladu, 2016). So schätzt Kortela (2016) für den derzeitigen Schattenzins einen Wert von  
–3,2 % und ein 95 %-Konfidenzintervall, das von –4,5 % bis –1,7 % reicht. Krippner (2016) 
erhält einen sehr niedrigen Wert von –7 %. Allerdings verwendet er ein Modell, das für die 
Vereinigten Staaten kalibriert wurde. 

 ABBILDUNG 55

 

Zinsbänder geldpolitischer Regeln im Vergleich zum Hauptrefinanzierungszins, zu impliziten Terminkursen
und zum Schattenzins
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417. Als weitere Referenzgröße können empirisch geschätzte Regeln herangezo-
gen werden, welche die Reaktion der EZB auf makroökonomische Entwicklun-
gen zusammenfassen. So liefert eine einfache Zinsänderungsregel eine gute Be-
schreibung der bisherigen geldpolitischen Entscheidungen in Reaktion auf Infla-
tions- und Wachstumsprognosen (JG 2013 Ziffern 182 ff.; JG 2015 Ziffern 371 
ff.). Die Änderungsregel kommt zudem ohne Schätzwerte für Gleichgewichtszins 
und Potenzialniveau aus (Orphanides und Williams, 2002); lediglich ein 
Schätzwert für das Potenzialwachstum wird benötigt. Das implizierte Leitzins-
band würde weitere Lockerungsmaßnahmen signalisieren, wenn es unter den 
Leitzins der EZB fiele. Hingegen rückt es Mitte 2015 sogar über den Leitzins. 
 ABBILDUNG 55 LINKS Für die Jahre 2016 und 2017 fällt das Leitzinsband nicht un-
ter den Leitzins. Demnach signalisieren die Zinsänderungsregel und die Taylor-
Regel keine weiteren Lockerungsmaßnahmen für die Jahre 2016 und 2017.  

Die EZB setzte jedoch verstärkt seit der zweiten Jahreshälfte 2014 und 2015 so-
wie seit Anfang 2016 weitere Lockerungsmaßnahmen um. Diese Maßnahmen 
schlugen sich in den impliziten Terminkursen nieder, die weiter in den negati-
ven Bereich rückten. Vor diesem Hintergrund hat die EZB ihre Geldpolitik be-
reits stärker als in der Vergangenheit üblich gelockert. Die Taylor- und Zinsän-
derungsregeln signalisieren dagegen schon seit einiger Zeit, dass das Ausmaß 
der quantitativen Lockerung durch die EZB der makroökonomischen Entwick-
lung im Euro-Raum nicht angemessen ist. Eine weitere Lockerung wäre 
demnach nicht angebracht. Im Gegenteil sollte die EZB ihre Anleihekäufe zu-
rückfahren und früher beenden. Zudem sollte sie Tilgungserlöse aus dem Wert-
papierbestand nicht weiter reinvestieren. Somit würde sie einen moderaten 
Rückgang des Bestands ermöglichen, infolgedessen die Risikoprämien bei mit-
tel- und längerfristigen Anleihen wieder stärker die Nachfrage am Markt reflek-
tieren würden. 

3. Risiken für Finanzsektor und Konsolidierungspolitik 

418. Es ist zu erwarten, dass die Langfristzinsen in näherer Zukunft niedrig bleiben, 
wenn die EZB weiterhin Anleihen in großem Stil aufkauft und das Kaufpro-
gramm EAPP gar über den März 2017 hinaus verlängert. Dies birgt erhebliche 
Risiken für die Finanzstabilität. Zudem nimmt es den Druck von den Re-
gierungen der Mitgliedstaaten, die bisherige Konsolidierungs- und Re-
formpolitik fortzusetzen. 

419. Das anhaltende Niedrigzinsumfeld erzeugt Druck auf die Profitabilität von 
Banken und Versicherungen (JG 2015 Ziffern 381 ff.). Niedrige Marktzin-
sen und eine Abflachung der Zinsstrukturkurve verringern die Zinsmargen der 
Banken (Borio et al., 2015; EZB, 2015b; Claessens et al., 2016; Jobst und Lin, 
2016). Der Druck auf die Margen dürfte sich in den kommenden Jahren noch 
deutlich erhöhen.  ZIFFERN 506 FF. Hinzu kommen direkte Kosten für die Banken 
aufgrund des negativen Einlagezinses. Es hängt von deren Ausgestaltung ab, wie 
hoch die resultierende Belastung für die Banken ausfällt.  KASTEN 14  
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 KASTEN 14 

Implementierung und Wirkung negativer Einlagezinsen 

In Europa haben die EZB, die dänische Nationalbank (DN), die schwedische Riksbank (SR) und die 
Schweizerische Nationalbank (SNB) negative Einlagezinsen eingeführt.  ABBILDUNG 56 LINKS Unter-
schiede in der Implementierung beeinflussen, wie kostspielig es für Banken ist, Notenbankliquidität 
zu halten. So kann die marginale Vergütung jeder zusätzlichen Einheit an Reserven variieren (Bech 
und Malkhozov, 2016). EZB, DN und SNB verwenden eine Staffelung: Die durchschnittliche Vergü-
tung für die Einlagen hängt demnach nicht nur vom Zins, sondern auch von der Freibetragsgrenze ab. 
 ABBILDUNG 56 RECHTS Derzeit ist die Vergütung in Dänemark und Schweden am niedrigsten. Gestaf-
felte Vergütungen gab es schon früher. Im Euro-System erhielten Banken den Leitzins auf Mindestre-
serven (aktuell 0 %) und den Einlagezins auf Überschussreserven. 

 ABBILDUNG 56 

 

Die kurzfristigen Geldmarktsätze reagierten bisher ähnlich auf die Notenbankzinsen wie bei einem 
positivem Zinsniveau (Bech und Malkhozov, 2016). Der Tagesgeldsatz im Euro-Raum folgt dem Ver-
lauf des Einlagesatzes.  ABBILDUNG 56 LINKS Banken versuchen jedoch, negative Zinsen durch Lauf-
zeitverlängerungen und höhere Risikobereitschaft bei der Kreditvergabe zu vermeiden. In den Peri-
pherieländern des Euro-Raums dürfte sich der Marktzugang für Banken verbessert haben (Bech und 
Malkhozov, 2016). Daran könnten aber andere Faktoren, etwa der europäische Aufsichtsmechanis-
mus SSM oder das EAPP-Programm, ebenfalls einen Anteil haben. Negative Notenbankzinsen wer-
den an Einlagen institutioneller Kunden weitergereicht. Teilweise werden dabei verschiedene Schwel-
lenwerte verwendet. Privatkunden sind bisher meist ausgenommen. Sie wären vermutlich eher ge-
neigt, ihre Einlagen abzuziehen. In Reaktion auf die gefallenen Margen im Kreditgeschäft scheinen 
Schweizer Banken sogar Kreditzinsen angehoben zu haben – etwa im Hypothekengeschäft (Bech 
und Malkhozov, 2016). 

420. Lebensversicherungen sind insbesondere dann von der Niedrigzinsphase be-
troffen, wenn sie Versicherungsverträge mit langjährigen Zinsgarantien anbieten, 
wie es in Deutschland traditionell der Fall ist (JG 2015 Ziffern 382, 427). Der 
durchschnittliche Garantiezins im Bestand deutscher Lebensversicherer lag im 
Jahr 2015 bei 2,97 % (Assekurata, 2016) und damit deutlich oberhalb der Um-
laufrendite von 0,4 % zum Jahresende 2015.  ABBILDUNG 57 LINKS Das heißt, Versi-

Leitzinsen und Vergütung von Zentralbankpassiva ausgewählter Zentralbanken

Quellen: EZB, nationale Zentralbanken, eigene Berechnungen
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cherer haben es zunehmend schwer, die Zinsversprechen der Vergangenheit ein-
zuhalten, sofern ihre Geldanlage in risikoarmen Wertpapieren erfolgt. Thimann 
(2016) weist darauf hin, dass Versicherer zukünftig solch langfristig garantierte 
Produkte nicht mehr anbieten könnten, die in Frankreich ebenfalls von großer 
Bedeutung sind. 

421. Der Druck auf die Profitabilität setzt für Banken und Versicherer einen Anreiz, 
höhere Risiken zu übernehmen (Borio und Zhu, 2012; Altunbas et al., 
2014; Bonfim und Soares, 2014; Buch et al., 2014; JG 2015 Ziffern 387 ff.). So 
beobachtet die Deutsche Bundesbank (2016g) für deutsche Banken derzeit eine 
Ausweitung der Fristentransformation. Damit werden erhebliche Zinsände-
rungsrisiken aufgebaut. Der Kreditzins im Neugeschäft fällt stetig.  ABBIL-

DUNG 57 RECHTS Wenn die Notenbank schließlich doch den Leitzins anheben muss, 
steigen Zinsen auf die kurzfristigen Einlagen bei den Banken. Ein zu später Aus-
stieg aus der Niedrigzinspolitik bedroht demnach die Solvenz der Banken (JG 
2015 Ziffern 401, 412).  

Besser wäre es, den Ausstieg aus der Niedrigzinspolitik früher zu beginnen, um 
dem Finanzsystem Zeit für eine Anpassung zu geben. Es besteht die Gefahr, dass 
die Notenbank aufgrund zunehmender Finanzstabilitätsrisiken einen rechtzeiti-
gen Ausstieg verpasst, sodass größere Verwerfungen kaum mehr zu vermeiden 
sind („Financial Dominance“).  

422. Der Aufbau höherer Risiken im Finanzsektor lässt sich ferner mithilfe einer 
Reihe makroökonomischer Indikatoren überwachen (Alessi und Detken, 2009; 
Borio und Drehmann, 2009; Expertise 2010 Kasten 4; Dell'Arricia et al., 2012; 
BIZ, 2014, 2015, 2016; JG 2014 Kasten 14). Sie sollen helfen, gefährliche Ent-
wicklungen für die Finanzstabilität rechtzeitig zu erkennen. So haben Borio und 
Drehmann (2009) Schwellenwerte für die Kredit-BIP-Lücke, die realen Immobi-
lienpreise und die realen Aktienpreise vorgeschlagen. Diese Schwellenwerte sind 
so gesetzt, dass eine darüber hinausgehende Abweichung vom langfristigen 
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Trend in der Vergangenheit auf Krisengefahren hingewiesen hätte. Dell'Arricia 
et al. (2012) haben einen alternativen Schwellenwert für das Wachstum der Kre-
dit-BIP-Lücke entwickelt. 

423. Diese Indikatoren haben in den Jahren vor der Finanzkrise den Aufbau 
systemischer Risiken deutlich angezeigt. Trotz entsprechender Warnungen 
(Borio und White, 2003) kam es damals jedoch nicht zu einem Umsteuern in der 
Finanzregulierung oder Geldpolitik.  ABBILDUNG 58 zeigt an, zu welchem Zeit-
punkt die Schwellenwerte für die Kredit-BIP-Lücke und die Immobi-
lienpreise gemäß Borio und Drehmann (2009) in den vergangenen Jahren 
übertroffen wurden. In Spanien, Italien und Frankreich wurden vor der Finanz-
krise Schwellenwerte für beide Indikatoren überschritten. Besonders gefährlich 
für die Finanzstabilität ist es, wenn Immobilienpreisanstiege mit einer starken 
Kreditexpansion einhergehen (JG 2015 Ziffer 408; Brunnermeier und Schnabel, 
2016). Dies zeigte sich in dramatischer Form in Spanien.  ABBILDUNG 58  

Inzwischen sind die Kredit-BIP-Lücke und die Hauspreis-Lücke in Spanien, Ita-
lien und Frankreich wieder unter den Schwellenwert gefallen. Während dies in 
Spanien und Italien mit einem Rückgang der Hauspreise einherging, sind die 
Hauspreise in Frankreich weitgehend stabil geblieben. Dort schloss sich die Lü-
cke aufgrund der Fortschreibung des früheren Trends.  

424. Die stetig gestiegenen Immobilienpreise in Deutschland überschritten im 
vierten Quartal 2015 den 15 %-Schwellenwert von Borio und Drehmann (2009). 
Sie liegen zudem seit dem Jahr 2014 deutlich über dem 10 %-Schwellenwert, 
den die Bank für Internationalen Zahlungsausgleich (BIZ, 2014, 2015, 2016) 
verwendet. Die Entwicklung der Kredit-BIP-Lücke ist jedoch nicht gleicherma-
ßen auffällig, sodass bisher keine gefährliche Kreditausweitung attestiert werden 
kann. Dennoch sollte der Immobiliensektor in Deutschland hinsichtlich mögli-
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cher Fehlentwicklungen sorgfältig beobachtet werden. Im Kontext des anhalten-
den Niedrigzinsumfelds ist nicht von einer Verlangsamung des Immobilien-
preisanstiegs auszugehen. Der Ausschuss für Finanzstabilität (AFS, 2016) stellt 
für das Jahr 2015 eine verstärkte Preisdynamik und eine regionale Verbreite-
rung des Preisauftriebs fest. Empirische Untersuchungen zum Finanzzyklus zei-
gen zudem, dass übermäßige Immobilienpreisanstiege häufig zeitlich vor über-
mäßigen Kreditexpansionen auftreten (Rünstler und Vlekke, 2016; Rünstler, 
2016). 

425. Die Preise für Gewerbeimmobilien im Euro-Raum weichen gemäß dem 
Finanzstabilitätsbericht der EZB besonders stark vom langfristigen Trend ab. In 
Belgien, Österreich und Luxemburg scheinen sie deutlich überbewertet zu sein. 
Zudem überdecken Entwicklungen auf Länderebene regionale Überbewertungen, 
beispielsweise in größeren Städten in Österreich und Deutschland. Aufgrund der 
lückenhaften Datengrundlage sind diese Bewertungen jedoch mit Vorsicht zu in-
terpretieren (EZB, 2016i). 

426. Das niedrige Zinsniveau entfaltet nicht nur für den privaten Finanzsektor, son-
dern auch für die Staatsfinanzen eine sehr starke Wirkung. Zunächst erleich-
tert es die Tragfähigkeit der Staatsschulden. Allerdings sollten Regierungen 
nicht davon ausgehen, dass dieses günstige Umfeld dauerhaft anhält. Im Gegen-
teil: In dem Maße, wie sich die Wirtschaft des Euro-Raums wieder erholt, wird 
die EZB die Zinsen anheben müssen, um einem Anstieg der Inflation und Über-
treibungen bei den Vermögenspreisen entgegenzuwirken.  

Deshalb sollten Regierungen die Gelegenheit nutzen, Schulden abzubau-
en. Damit würden sie wieder fiskalischen Spielraum für zukünftige Rezessionen 
und krisenhafte Entwicklungen gewinnen. Leider nutzen die Regierungen diese 
Möglichkeit kaum oder gar nicht. Die fiskalischen Konsolidierungsbemü-
hungen haben stattdessen nachgelassen. So zeigen die strukturellen Pri-
märsalden, dass die Konsolidierungsbemühungen in den meisten Mitgliedstaa-
ten gefallen sind oder sogar eingestellt wurden.  ZIFFERN 172 FF. 

427. Staatsfinanzierung und Geldpolitik stehen in einem strategischen Zusammen-
hang. Bei niedrigen Zinsen ergibt sich ein Anreiz, den Konsolidierungspro-
zess aufzuschieben. So könnten die bisherigen Zinssenkungen bereits zu hö-
her als geplanten staatlichen Ausgaben beigetragen haben (Hachula et al., 2016). 
Insoweit die Konsolidierung notwendig ist, um die Anfälligkeit für Schuldenkri-
sen und Verzerrungen des Steuersystems zu reduzieren, bringt die Niedrigzins-
politik ein Risiko für das längerfristige Wachstum mit sich. Vor diesem Hinter-
grund ist die Nachsicht, welche die Europäische Kommission im Rahmen der 
Überwachung des Stabilitätspakts mit manchen Mitgliedstaaten übt, sehr prob-
lematisch. Eine Übersicht der Entwicklung für einzelne Länder ist in  TABELLE 23, 

ANHANG zu finden.  

Solide öffentliche Finanzen zählen zu den zentralen Vorbedingungen für eine 
stabilitätsorientierte Geldpolitik, wie etwa Bundesbankpräsident Weidmann erst 
kürzlich betont hat (Weidmann, 2016). Wenn die Tragfähigkeit der Staatsfinan-
zen nicht mit fiskalpolitischen Mitteln sichergestellt wird, droht die Gefahr, dass 
die Geldpolitik für diesen Zweck eingespannt wird (Sargent und Wallace, 1984; 
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Leeper und Leith, 2016). So kann der Staat höhere Seigniorage-Gewinne und 
günstigere Finanzierungskonditionen aus einer expansiveren Geldpolitik erzie-
len. Die Notenbank wäre dann angehalten, die Zinsen länger niedrig zu halten, 
als es aus Sicht der Preisstabilität erforderlich wäre („Fiscal Dominance“). 

428. Die Bereitschaft, marktorientierte Strukturreformen umzusetzen, hängt von po-
litischen Konstellationen und dem Ausmaß anhaltender Wachstumsschwächen 
ab. Die Geldpolitik wirkt über die wirtschaftliche Lage und den Finanzspielraum 
der Regierung darauf ein. Sie schafft Spielräume, setzt aber ebenso Anreize, 
politisch schwierige Reformen aufzuschieben (Leiner-Killinger et al., 
2007). Berücksichtigt man, wie lange die EZB nun schon mit verschiedensten 
Maßnahmen stützend eingreift, ist es nicht verwunderlich, wie schleppend der 
Reformprozess in Ländern wie Italien oder Frankreich vorankommt. 

4. Debatte um die quantitative Interpretation des 
Preisstabilitätsmandats 

429. Das Mandat der EZB unterscheidet sich von denjenigen der Notenbanken, die 
eine explizite Inflationssteuerung verfolgen. Es legt die EZB stattdessen auf das 
Ziel der Preisstabilität fest. EZB-Vertreter haben deshalb in der Vergangen-
heit regelmäßig betont, dass die EZB kein Inflationsziel hat. Die Preisstabilität 
soll zudem laut Mandat Vorrang gegenüber anderen Zielen genießen. 

430. In ihrer Interpretation und technischen Umsetzung des Mandats in Form einer 
geldpolitischen Strategie im Jahr 1999 hat die EZB selbst eine quantitative 
Definition von Preisstabilität vorgenommen. Diese setzte eine jährliche 
Steigerungsrate des HVPI von unter 2 % als Zielwert, der in der mittleren Frist 
erreicht werden soll. Kurz darauf wies die EZB darauf hin, dass mit der Zieldefi-
nition einer Steigerung eine Deflation ausgeschlossen ist (EZB, 1999). Preissta-
bilität bezog sich somit auf eine Spannweite erlaubter Inflationsraten (Castel-
nuovo et al., 2003). Im Jahr 2003 hat der EZB-Rat wiederum klargestellt, dass 
eine Wachstumsrate von unter, aber nahe 2 % in der mittleren Frist erreicht 
werden soll.  

Die Höhe dieses quantitativen Ziels ergab sich aus einer Abwägung der Kosten 
der Inflation und möglichen Argumenten, kleine positive Inflationsraten 
zu tolerieren (Issing, 2003). Die Auswahl des HVPI wurde insbesondere mit 
dem hohen Maß an Transparenz, Verlässlichkeit, zeitnaher Verfügbarkeit und 
geringen Messfehlern begründet. Der HVPI reflektiert einen repräsentativen 
Warenkorb. Er enthält deshalb Importpreise und indirekte Steuern und reagiert 
stark auf Schwankungen der Energiepreise.  ZIFFER 405 Zwar würde ein Kernin-
flationsmaß helfen, eine Überreaktion auf temporäre Preisfluktuationen 
zu vermeiden. Die EZB entschied sich jedoch für den Gesamtindex, da die Kern-
inflation Veränderungen der Kaufkraft der privaten Haushalte nicht voll erfasst. 
Außerdem wurde befürchtet, dass sich an der konkreten Definition der Kernin-
flation Kritik entzündet. Stattdessen sollte mit der mittelfristigen Orientie-
rung der EZB-Strategie eine Überreaktion auf sehr volatile Preise vermieden 
werden (Camba-Mendez, 2003; Issing, 2003). 
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431. Die Inflationsentwicklung und die Geldpolitik der vergangenen Jahre haben eine 
Diskussion um die Zielsetzung der Notenbanken ausgelöst. So wurde 
wiederholt gefordert, ein höheres Ziel von beispielsweise 4 % Inflation an-
zuvisieren (Blanchard et al., 2010; Ball, 2014; de Grauwe und Ji, 2016). Damit 
solle mehr Spielraum für zukünftige Zinssenkungen gewonnen werden. Auf-
grund der geschätzten niedrigeren Niveaus der mittelfristigen Gleichgewichts-
zinsen sei die Wahrscheinlichkeit von Phasen mit Zinsen nahe Null gestiegen 
(Williams, 2016). Andere Stimmen empfehlen dagegen, das Inflationsziel an die 
Realität anhaltend niedriger Inflationsraten anzupassen, um andauernde Ziel-
verfehlungen zu vermeiden (FAZ, 2015b).  

432. Nach Einschätzung des Sachverständigenrates sollte die EZB an der bis-
herigen Definition des Mandats festhalten. So dürfte eine Änderung der quanti-
tativen Interpretation des Ziels in die eine oder andere Richtung die Glaubwür-
digkeit der EZB nachhaltig beschädigen. Marktteilnehmer müssten davon aus-
gehen, dass es auch in Zukunft immer wieder zu Änderungen kommen wird. Die 
stabilisierende Wirkung des angekündigten Ziels auf die Inflationserwartungen 
würde möglicherweise ganz verloren gehen. Zudem könnte bei einer Zielrate von 
4 % wohl kaum mehr ernsthaft von Preisstabilität gesprochen werden. Haushal-
te und Unternehmen könnten sich nicht mehr auf langfristig annähernd stabile 
Preise verlassen und die Inflationsentwicklung bei vielen Entscheidungen igno-
rieren (Bean et al., 2015).  

Zudem verursachen selbst niedrige positive Inflationsraten signifikante volks-
wirtschaftliche Kosten aufgrund von Verzerrungen durch das Steuersystem 
(Feldstein, 1997; Tödter und Ziebarth, 1999). Des Weiteren führen nominale 
Lohn- und Preisrigiditäten zu Kosten positiver Inflationsraten (Goodfriend und 
King, 2001; Camba-Mendez et al., 2003; Coenen, 2003; Giannoni und 
Woodford, 2003; Amano et al., 2009), die hoch genug ausfallen können, um den 
Vorteil größeren Zinssenkungsspielraums relativ zur Zinsuntergrenze mehr als 
auszugleichen (Coibion et al., 2012; Dordal-i-Carreras et al., 2016). Hinzu 
kommt, dass Notenbanken an der Zinsuntergrenze immer noch quantitative Lo-
ckerungsmaßnahmen einsetzen können. 

433. In den vergangenen Jahren lagen die Änderungsraten des HVPI aufgrund der 
Ölpreisrückgänge weit unter dem Preisstabilitätsziel der EZB.  ZIFFER 405 Infol-
gedessen wurde infrage gestellt, ob der HVPI noch für die Zielsetzung angemes-
sen ist. Beispielsweise wurde vorgeschlagen, andere Preismaße wie die 
Kerninflation oder den BIP-Deflator stärker ins Auge zu fassen, die weni-
ger auf den Rückgang der Energiepreise reagieren (Alcidi et al., 2016). Um die 
Kosten, die aus nominalen Rigiditäten entstehen, zu reduzieren, wäre ein Maß 
der rigiden Preise anstelle eines breiten Preisindex, der viele flexible Preise ent-
hält, die optimale Wahl als Ziel der Geldpolitik (Aoki, 2001; Goodfriend und 
King, 2001). Diesem Anspruch würde die Kerninflation eher gerecht als der Ge-
samtindex des HVPI. Berücksichtigt man zudem eine sektorale Struktur mit 
Zwischenprodukten, so sollte die Notenbank ebenso auf die Produzentenpreise 
achten (Huang und Liu, 2005) und einen Preisindex wählen, in dem sich die 
Lohnwachstumsraten widerspiegeln (Mankiw und Reis, 2003). 
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434. Nach Einschätzung des Sachverständigenrates muss das Inflationsmaß in 
der operationellen Definition des Preisstabilitätsziels nicht verändert werden. 
Stattdessen sollte die EZB die mittelfristige Dimension der Strategie 
stärker betonen. Diese Dimension dient dazu, eine Überreaktion auf kurzfris-
tige Schwankungen im Gesamtindex des HVPI zu vermeiden, wie sie durch 
Fluktuationen der Energiepreise entstehen (Issing, 2003). Zudem sollte die EZB 
nicht aus dem Blick verlieren, dass ihr Mandat die Preisstabilität allgemein be-
trifft. Deshalb verdienen die unterschiedlichen Entwicklungen im HVPI, in der 
Kerninflation sowie in breiteren Preismaßen wie dem BIP-Deflator das besonde-
re Augenmerk der EZB.  

Ein ausschließlicher Fokus auf den HVPI würde dem Preisstabilitätsmandat 
nicht gerecht. Es gibt eine Reihe empirisch gut begründeter Argumente, breitere 
Inflationsmaße zu berücksichtigen. Da die Preise der im Euro-Raum produzier-
ten Güter und Dienstleistungen gemessen am BIP-Deflator in den vergangenen 
Jahren deutlich schneller anstiegen als der HVPI, kann die EZB somit etwas ge-
lassener auf die Entwicklung des HVPI reagieren. Letztere ist primär durch die 
flexiblen Preise importierter Energie getrieben. 

V. ZINSNIVEAU FÜR DEUTSCHLAND ZU NIEDRIG 

435. Die Auswirkungen der Geldpolitik der EZB zeigen sich in Deutschland 
besonders deutlich in Form eines extrem niedrigen Zinsniveaus. Die deutsche 
Volkswirtschaft hat sich jedoch nach der Finanzkrise wesentlich schneller erholt 
und seit Jahren deutlich besser entwickelt als die anderen Mitgliedstaaten des 
Euro-Raums. Deshalb passt das Zinsniveau noch viel weniger zur makroökono-
mischen Entwicklung in Deutschland als zu derjenigen im Euro-Raum. Das 
geldpolitische Mandat der EZB bezieht sich allerdings auf den Euro-
Raum als Ganzes und kann daher nicht für stabilisierungspolitische Ziele in 
der deutschen Volkswirtschaft eingesetzt werden. Verbleibende Handlungs-
möglichkeiten für die deutsche Wirtschaftspolitik, beispielsweise im 
Rahmen der Fiskalpolitik und Strukturreformen, sind daher zu prüfen. 

1.  Makroökonomische Entwicklung und Zinsniveau 

436. Die Renditen deutscher Staatsanleihen bis zu einer Laufzeit von zehn Jah-
ren liegen im negativen Bereich, und die Immobilienpreise steigen kräftig.  ZIF-

FERN 390, 399 Deshalb überrascht es nicht, dass die Nebenwirkungen der quantita-
tiven Lockerung in der deutschen Öffentlichkeit intensiv diskutiert werden. So 
werden die geringen Renditen sicherer Anlagen für Sparer, privater Altersvor-
sorge und Betriebsrenten und die Gefährdung des Geschäftsmodells von Banken 
und Lebensversicherungen beklagt. Dagegen wird der Staat zu den Gewinnern 
gezählt, ebenso wie die Exportunternehmen, denen der sehr niedrige Euro-
Wechselkurs einen temporären Wettbewerbsvorteil verschafft.  ZIFFER 402 Um zu 
prüfen, ob das Niedrigzinsumfeld für die deutsche Volkswirtschaft angemessen 
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ist, bietet sich das folgende Gedankenexperiment an: Welche kurzfristigen No-
tenbank- und Geldmarktzinsen würden zu der Inflationsentwicklung und 
der wirtschaftlichen Aktivität in Deutschland passen?  

437. Die Kerninflationsrate des Verbraucherpreisindex (VPI) entspricht seit dem 
Jahr 2012 dem Durchschnitt der vergangenen 20 Jahre von 1,2 %.  ABBIL-

DUNG 59 LINKS In diesem Jahr lag sie zumeist knapp darüber bei etwa 1,3 %. Die In-
flationsrate gemessen am Gesamtindex des VPI weist dagegen seit Ende 2014 
lediglich Werte von knapp über 0 % auf. Ursache dafür ist, dass die Ölpreise 
immer wieder eingebrochen sind. Mit der sich abzeichnenden Stabilisierung des 
Ölpreises dürfte die Änderungsrate des VPI wieder zunehmen, da die Kerninfla-
tionsrate positiv ist. Gleiches gilt für den HVPI und dessen Kerninflation. Der 
VPI unterscheidet sich jedoch etwas vom HVPI, da er einen größeren Erfas-
sungsbereich hat. Beispielsweise berücksichtigt er die Mietpreisentwicklung bei 
selbstgenutztem Wohneigentum (Statistisches Bundesamt, 2008).  

Gemessen am BIP-Deflator, der die Preise aller in Deutschland produzierten 
Güter und Dienstleistungen umfasst, stieg das Preisniveau von 2013 bis Ende 
2015 mit jahresdurchschnittlich etwa 2 %.  ABBILDUNG 59 RECHTS Zwar ist er An-
fang dieses Jahres etwas zurückgegangen, jedoch liegt er zuletzt mit 1,4 % und in 
der Prognose für das Jahr 2017 mit 1,2 % sogar über dem Durchschnitt der 
vergangenen 20 Jahre von 1,0 %. Im BIP-Deflator sind die Preise importier-
ter Produkte wie zum Beispiel Erdöl nicht enthalten. Dagegen gibt er die Preise 
von in Deutschland produzierten Investitionsgütern und staatlichen Dienstleis-
tungen wider. Diese werden ebenso wie die Preise für in Deutschland produzier-
te Konsumgüter und Dienstleistungen von der expansiven Geldpolitik der EZB 
direkt beeinflusst. 

438. Ob die Änderungsrate des Preisniveaus der in Deutschland produzierten Güter 
stabil bleibt oder weiter zunimmt, hängt von der Auslastung der Produktionska-
pazitäten ab. Die deutsche Wirtschaft befindet sich derzeit in einer leich-
ten Überauslastung. Seit dem Jahr 2014 wächst das BIP mit höherer Rate als 
das Potenzial, und seit Anfang 2016 ist die Output-Lücke positiv.  ZIFFERN 219 FF. 

Die Output-Lücke misst die relative Abweichung des BIP vom Produktionspo-
tenzial und beschreibt somit die Position im Konjunkturzyklus. Der Sachver-
ständigenrat schätzt für das Jahr 2016 ein Potenzialwachstum von 1,3 % und ei-
ne Output-Lücke von 0,4 %. Demnach ist von einem weiteren Preisdruck auszu-
gehen. 

439. Aus der Geldpolitik der EZB ergibt sich weiterer Aufwärtsdruck für Pro-
duktion und Preisniveau in Deutschland. Das gegenwärtige kurz- und lang-
fristige Zinsniveau passt somit nicht zur gesamtwirtschaftlichen Situation. Der 
kontrafaktische Fall eines langfristig stabilen Gleichgewichts stellt sich ein, 
wenn die Wirtschaft mit der Potenzialwachstumsrate expandiert, die Output-
Lücke dauerhaft geschlossen bleibt und die Inflationsrate dem langfristigen 
Trend oder Ziel entspricht. Der nominale Gleichgewichtszins am Geldmarkt ist 
dann gleich der Summe des realen Gleichgewichtszinses und der Inflationsrate.  

Ein möglicher Schätzwert für den langfristigen realen Gleichgewichtszins ergibt 
sich aus der langfristigen Wachstumsrate der Wirtschaftsleistung. Je nach Infla-
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tionsmaß und Schätzwert für den langfristigen realen Gleichgewichtszins dürfte 
der nominale Gleichgewichtszins am Geldmarkt in Deutschland somit zwi-
schen 3 % und 4 % liegen. Demnach wirkt die Geldpolitik der EZB in Deutsch-
land weiterhin sehr expansiv. 

440. Auf die deutsche Exportwirtschaft entfaltet die Geldpolitik über den Wechsel-
kurs eine stark expansive Wirkung. Wäre Deutschland nicht Teil des Euro-
Raums, so wäre der Wechselkurs wohl gestiegen, hätte dämpfend auf die Expor-
te gewirkt und die deutsche Nachfrage nach Importen aus den Nachbarländern 
erhöht. Der unter anderem von der Europäischen Kommission monierte Leis-
tungsbilanzüberschuss von etwa 9 % des BIP fiele wohl deutlich geringer aus. 
 ZIFFER 239 Wäre der Wechselkurs hingegen seit Jahresmitte 2014 konstant ge-
blieben, dürfte der Leistungsbilanzüberschuss um etwa einen Prozentpunkt ge-
ringer gewesen sein. Die fallenden Ölpreise trugen im Jahr 2016 etwa zwei Pro-
zentpunkte zum Überschuss der Leistungsbilanz bei.  ZIFFER 239 

441. Das Gedankenexperiment, welche Geldpolitik eine Notenbank implemen-
tieren würde, deren Mandat auf die makroökonomische Entwicklung in 
Deutschland ausgerichtet wäre, lässt sich mit einfachen Zinsregeln durch-
führen. So zeigt die empirische Literatur, dass die Zinsentscheidungen der Deut-
schen Bundesbank vor Gründung der Währungsunion mit einfachen Zinsregeln 
charakterisiert werden konnten (Clarida und Gertler, 1997; Gerberding et al., 
2005; Beck et al., 2015). 

442. Der Sachverständigenrat verwendet im Folgenden ein Verfahren, das von der 
BIZ eingesetzt wurde (Hofmann und Bogdanova, 2012; Shin, 2016). Dieses Ver-
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fahren basiert auf der ursprünglichen Taylor-Regel.  ZIFFER 416 In Anlehnung an 
Hofmann und Bogdanova (2012) fließen jedoch teilweise andere Inflations- und 
Outputmaße in die Berechnung ein.  ABBILDUNG 60 zeigt eine Bandbreite von 
Zinsempfehlungen für Deutschland. Die Berechnung unterscheidet sich von der 
Anwendung der Taylor-Regel auf den Euro-Raum  ZIFFER 416, da eine Reihe un-
terschiedlicher Maße für die Inflation und den Auslastungsgrad der Wirtschaft 
verwendet werden.  

Die Inflationsmaße sind die Kerninflation, der Konsumdeflator und der BIP-
Deflator, der in der ursprünglichen Regel verwendet wurde. Der HVPI wird 
nicht in die Taylor-Regel eingeführt, da er aufgrund des hohen Anteils volatiler 
Energiepreise extreme Zinsausschläge implizieren würde.  ZIFFERN 405, 434 Wie in 
Hofmann und Bogdanova (2012) werden implizite Inflationsziele für die jeweili-
gen Maße berechnet: Zum Ziel der EZB von 2 % wird dabei die durchschnittliche 
Abweichung des jeweiligen Inflationsmaßes vom HVPI zwischen 1996 und 2016 
addiert. Für das Wirtschaftspotenzial werden Schätzwerte des Sachverstän-
digenrates, des IWF sowie der HP-Filter und ein segmentierter linearer Trend 
verwendet. Langfristige reale Gleichgewichtszinsen werden Hofmann und 
Bogdanova (2012) folgend der jeweiligen Potenzialwachstumsrate gleichgesetzt. 
Seit dem Jahr 1999 schwanken die geschätzten Potenzialwachstumsraten zwi-
schen 0,5 % und 2 %. Aktuell liegen sie zwischen 0,8 % und 1,4 %. Insbesondere 
seit dem Jahr 2011 wird nach dieser Analyse ein Zinsniveau zwischen 1,5 % 
und 4 % für Deutschland empfohlen. Selbst wenn der HVPI in der Taylor-
Regel verwendet würde, läge die untere Grenze des Bandes seit dem Jahr 2011 
deutlich über dem Leitzins. 

443. Diesem Vergleich gemäß würde im Gedankenexperiment die Schlussfolge-
rung gezogen, dass die gegenwärtige Geldpolitik für Deutschland keineswegs 
angemessen ist. Aufgrund des großen Abstands vom tatsächlichen Zinsniveau 
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signalisiert die Regel zwar starken Anpassungsbedarf. Daraus folgt jedoch 
nicht zwingend, dass der Geldmarktzins umgehend auf dieses Niveau angehoben 
werden müsste. Schon eine kleinere Erhöhung des Zinses würde sich bremsend 
auf die makroökonomische Entwicklung auswirken. Insofern die Output-Lücke 
in solch einem kontrafaktischen Fall geringer ausfiele, würde der Taylor-Zins 
niedriger liegen. 

Würde die EZB der Einschätzung des Sachverständigenrates im Hinblick auf 
den Euro-Raum folgen und ihre Anleihekäufe verlangsamen und früher beenden 
 ZIFFER 417, dürfte dies zu steigenden längerfristigen Renditen führen und sich in 
Deutschland bremsend auf die makroökonomische Entwicklung auswirken. 
Dasselbe gilt für eine tendenzielle Aufwertung des Euro und eine Verlangsa-
mung der steigenden Immobilienpreise. 

2. Stabilisierungspolitische Optionen in Deutschland 

444. Eine Geldpolitik, die sich allein an nationalen Gegebenheiten orientiert, steht 
aber nicht zur Verfügung. Die EZB-Politik sollte sich an der durchschnittlichen 
wirtschaftlichen Entwicklung im Euro-Raum ausrichten. So ist eine über das 
Gewicht Deutschlands im Euro-Raum hinausgehende geldpolitische Stabili-
sierung der deutschen Konjunktur und Inflationsrate in der Wäh-
rungsunion nicht vorgesehen. Ebenso fällt der nominale Wechselkurs als 
schnell reagierender Anpassungsmechanismus gegenüber den Mitgliedstaaten 
weg. Notwendige Anpassungen des realen Wechselkurses innerhalb der Wäh-
rungsunion müssen somit über eine Änderung der realen Preisniveaus erfolgen. 

Deshalb kommt weiteren Strukturreformen, die zu einer flexibleren Lohn- 
und Preisbildung am Markt, zu besserer Arbeitskräfte- und Kapitalmobilität und 
zu einem höheren Potenzialwachstum beitragen, eine große Bedeutung in der 
Währungsunion zu. Zudem steht es den Regierungen der Mitgliedstaaten offen, 
die Mittel der nationalen Wirtschaftspolitik so einzusetzen, dass sie zur 
Stabilisierung der nationalen Konjunktur- und Inflationsentwicklung beitragen.  

445. Dafür kommen insbesondere die Fiskalpolitik und strukturpolitische Maßnah-
men infrage, die das Produktionspotenzial erhöhen. Unter bestimmten Umstän-
den könnten makroprudenzielle Maßnahmen sinnvoll sein. Grundsätzlich ist die 
Stabilisierungspolitik besser bei einer unabhängigen Notenbank aufgehoben. 
Wie aus der empirischen Literatur zu politischen Konjunkturzyklen bekannt ist, 
neigen Regierungen dazu, eine Überhitzung der Volkswirtschaft vor einer Wahl 
zuzulassen (Nordhaus, 1975; Alesina, 1987, 1988; Clark, 2009; Aidt et al., 2011; 
de Haan und Klomp, 2013; Funashima, 2016). Deshalb sollte das Hauptge-
wicht auf automatischen oder systematischen Mechanismen statt auf 
diskretionären wirtschaftspolitischen Maßnahmen liegen. 

446. Im Bereich der Fiskalpolitik kommen zunächst die automatischen Stabi-
lisatoren ins Spiel. Dabei handelt es sich um konjunkturstabilisierende Effekte 
der öffentlichen Haushalte, die sich ohne zusätzliche gesetzgeberische Maßnah-
men ergeben. Im Aufschwung geht die Arbeitslosigkeit zurück und damit die 
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Ausgaben für Arbeitslosenunterstützung. Die Steuereinnahmen nehmen auf-
grund der höheren Beschäftigung, Lohn- und Gehaltserhöhungen sowie höheren 
Unternehmensgewinnen zu. Ein zusätzlicher Effekt ergibt sich aus der Steuer-
progression („fiscal drag“): Mit zunehmenden Einkommen sind die privaten 
Haushalte höheren Steuersätzen unterworfen. 

447. Eine Handlungsmöglichkeit, die systematisch und symmetrisch eingesetzt 
werden kann, ergibt sich in Bezug auf die Staatsverschuldung. Konjunkturell be-
dingt steigende Steuereinnahmen sollten primär zur Reduktion der Staats-
schulden in Relation zum BIP verwendet werden. Auf diesem Weg kann die 
Regierung Spielraum für Rezessionen und Phasen niedrigen Wachstums auf-
bauen, in denen Steuereinnahmen einbrechen und Transferzahlungen, bei-
spielsweise für Arbeitslose, steigen. Darüber hinaus sollte die Schuldenstands-
quote von dem für das Jahr 2016 prognostizierten Stand von 68 %  TABELLE 12 

SEITE 122 so weit unter die Maastricht-Grenze von 60 % reduziert werden, dass ein 
hinreichender Sicherheitsabstand gewährleistet ist. Deutschland kommt in der 
Währungsunion eine wichtige Rolle als Stabilitätsanker zu. Die Märkte vertrau-
en darauf, dass Deutschland neben den eigenen Staatsschulden für gemein-
schaftliche Rettungsprogramme garantieren kann. 

Eine Fiskalpolitik, die konjunkturelle Boomphasen systematisch dafür nutzt, die 
deutsche Staatsverschuldung zu reduzieren, stärkt somit das Vertrauen in den 
Euro-Raum als Ganzes. Wachstumsraten über Potenzial und eine positive Out-
put-Lücke bei einer weiterhin sehr expansiven Geldpolitik stellen zusätzliche 
Argumente dar, zumindest ausgeglichene Haushalte zu realisieren, besser 
aber weitere Überschüsse zur fortgesetzten Schuldentilgung einzusetzen. 
Die fehlende stabilisierende Wirkung einer nationalen Geldpolitik kann durch 
eine systematisch stärkere Konsolidierung der Staatsfinanzen wenigstens zum 
Teil ausgeglichen werden. 

448. Darüber hinaus bietet zwar die diskretionäre Fiskalpolitik zusätzliche 
Handlungsoptionen. Dazu gehören Konjunkturpakete mit zusätzlichen Ausga-
ben und Transferleistungen in Rezessionen und temporäre Minderausgaben 
oder Steuererhöhungen in Boomphasen. Aufgrund von Entscheidungs- und 
Implementierungsverzögerungen können solch diskretionäre Maßnahmen 
jedoch kaum rechtzeitig ihre Wirkung entfalten, und die Effekte sind mit Unsi-
cherheit verbunden (Michaelis et al., 2015; Elstner et al., 2016). Höhe und sogar 
Vorzeichen sind nicht nur vom Instrument selbst, sondern auch vom geplanten 
Ausgabenpfad, von den Erwartungen der Marktteilnehmer und den ökonomi-
schen Rahmenbedingungen abhängig. 

Die empirische Literatur zeigt, dass die Wirkmächtigkeit temporärer 
Änderungen der Staatsausgaben und Steuern eher gering ist (JG 2013 
Ziffer 221; Michaelis et al., 2015; Taylor, 2016). Vergleichende Untersuchungen 
der europäischen Konjunkturprogramme aus den Jahren 2008 und 2009 erge-
ben eher moderate Effekte (JG 2009 Ziffern 247 ff.; Cwik und Wieland, 2011). 
Für Deutschland zeigen Gadatsch et al. (2016), dass expansive und restriktive 
fiskalische Schocks einen nennenswerten, aber im Vergleich zu anderen Ein-
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flussfaktoren recht geringen Beitrag zur konjunkturellen Entwicklung in den 
Jahren 2008 bis 2010 leisteten.  

In Zeiten normaler Konjunkturschwankungen sollten deshalb Geldpolitik und 
automatische Stabilisatoren Vorrang erhalten. In konjunkturellen Ausnah-
mesituationen können diskretionäre fiskalpolitische Stabilisierungsmaßnah-
men jedoch eine Rolle spielen, insbesondere insofern die Geldpolitik der EZB 
die deutsche Wirtschaftsentwicklung nur ungenügend berücksichtigt (Michaelis 
et al., 2015). 

449. Trotz der bestehenden leichten Überauslastung der deutschen Volkswirtschaft 
wird von einigen Kommentatoren und Institutionen eine expansive Fiskalpo-
litik gefordert (Europäische Kommission, 2016; EZB, 2016j; IWF, 2016a). Da 
die Bundesregierung „fiskalischen Spielraum“ habe, solle sie diesen nutzen, um 
mit höheren Staatsausgaben positive Ausstrahlungseffekte auf die anderen Mit-
gliedstaaten zu erzielen (Draghi, 2016d). Aus Sicht des Sachverständigenrates 
kämen Ausgabenerhöhungen für Deutschland jedoch zur Unzeit, da sie das BIP 
weiter über das Potenzialniveau treiben würden. Zudem ist die deutsche Fiskal-
politik bereits expansiv, unter anderem aufgrund höherer Ausgaben im Zusam-
menhang mit der Flüchtlingszuwanderung.  ZIFFER 228 

Schließlich dürften die Ausstrahlungseffekte auf andere Mitgliedstaaten selbst 
bei anhaltenden Niedrigzinsen sehr gering sein (JG 2015 Ziffern 341 ff.). Des-
halb gehen die Forderungen, die Staatsausgaben zu erhöhen, in die fal-
sche Richtung. Daran ändert der Verweis auf Investitionen anstelle von Kon-
sum nichts. Werden öffentliche Investitionen gegenüber konsumtiven Ausgaben 
angemessen priorisiert, sind die erforderlichen staatlichen Investitionen ohne 
Erhöhung der Gesamtausgaben möglich.  ZIFFER 83 Außerdem haben Investiti-
onsausgaben nicht zwangsläufig allein durch ihre Klassifizierung einen langfris-
tig positiven Effekt auf das Wirtschaftswachstum (JG 2013 Kasten 19). Darüber 
könnte eine detaillierte Kosten-Nutzen-Analyse besser Aufschluss geben. 

450. Die Bundesregierung diskutiert derzeit mögliche allgemeine Steuererleichte-
rungen.  ZIFFERN 88 FF. Die gegenwärtige konjunkturelle Lage bietet jedoch kei-
nen Anlass für eine Steuersenkung, die primär das Ziel verfolgt, die gesamtwirt-
schaftliche Nachfrage zeitnah zu stimulieren. Ein Beispiel dafür wären die „tax 
rebates“ (Steuerrabatte), die in den Vereinigten Staaten als Konjunktur-
maßnahmen eingesetzt wurden. Dagegen können effizienzsteigernde Steuerre-
formen, die auf der Angebotsseite ansetzen und Arbeits- und Produktionsanrei-
ze verbessern, das langfristige Produktionspotenzial erhöhen und damit die Ab-
weichung des BIP vom Potenzial verringern. 

Hierzu gehören Maßnahmen, die zu einer dauerhaften Reduktion der Grenz-
steuersätze auf Einkommen und Gewinne führen (JG 2013 Ziffern 665 f., 669 ff.) 
oder, wie die vom Sachverständigenrat vorgeschlagene Zinsbereinigung des 
Grundkapitals, Finanzierungsneutralität in der Unternehmensbesteuerung her-
stellen (JG 2015 Ziffern 790 ff.). Sogar ausgabenneutrale Steuerreformen kön-
nen einen positiven Effekt auf das Produktionspotenzial erzielen, falls sie Ver-
zerrungen im Steuersystem reduzieren. Dies ist dann der Fall, wenn Ausnahmen 
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abgeschafft werden und verstärkt der Konsum statt der Einkommen und Ge-
winne besteuert wird. 

451. Im Rahmen der Regulierung von Faktor- und Gütermärkten haben die Mitglied-
staaten der Währungsunion noch große Handlungsspielräume. Strukturre-
formen mit dem Ziel, die Produktionsmöglichkeiten einer Volkswirtschaft 
langfristig zu steigern, hätten in der gegenwärtigen konjunkturellen Lage in 
Deutschland den positiven Nebeneffekt, dass sie die Output-Lücke verringern 
und zudem den Leistungsbilanzüberschuss reduzieren würden (JG 2014 Ziffern 
458, 484). Eine Reihe von Reformen könnte das Wachstum in Deutschland 
langfristig stärken. Dazu gehören leistungsanreizende und innovationsfördernde 
Rahmenbedingungen, die das technologische Wissen erweitern (JG 2015 Ziffern 
664 ff.), eine bessere Gründungsfinanzierung (JG 2015 Ziffern 680 ff.), die Re-
duktion von Markteintrittsbarrieren im Dienstleistungssektor (JG 2015 Ziffern 
616 ff.) sowie weniger regulierte Arbeitsmärkte (JG 2015 Ziffern 566 ff.) und ein 
effizienterer Umbau der Energieversorgung.  ZIFFERN 906 F. Grundsätzlich gilt: 
Maßnahmen, die das Potenzialwachstum erhöhen, tragen dazu bei, die Ge-
fahr einer Überhitzung der deutschen Volkswirtschaft zu reduzieren.  

452. Aufgabe der makroprudenziellen Politik ist es, die Stabilität des Finanzsys-
tems zu sichern und die realwirtschaftlichen Kosten einer Finanzkrise zu ver-
meiden (JG 2014 Ziffern 362 ff.). Sie versucht unter anderem, die aus dem Fi-
nanzzyklus resultierenden Risiken zu verringern und die Prozyklizität des Fi-
nanzsektors abzumildern, indem beispielsweise antizyklische Eigenkapitalpuffer 
eingesetzt werden. Finanzzyklen unterscheiden sich von Konjunkturzyklen. Sie 
bilden die Dynamik der Wechselwirkungen zwischen Vermögenspreisen, Finan-
zierungsbedingungen und Ausfallrisiken ab, die finanzielle Auf- und Abschwün-
ge auslösen. Sie sind tendenziell länger als Konjunkturzyklen und können durch 
eine Kombination aus Kreditaggregaten und Immobilienpreisen gemessen wer-
den (Drehmann et al., 2012; BIZ, 2014). Zwar können Finanzzyklus und Kon-
junkturzyklus auseinanderlaufen. Allerdings kommt es oft zu besonders tiefen 
Rezessionen, wenn ein Finanzboom endet.   

453. Für den Fall, dass ein Aufbau von Risiken im Finanzzyklus mit einem An-
stieg der Wirtschaftsauslastung bei anhaltend niedrigen Zinsen zusammentrifft, 
hätten makroprudenzielle Maßnahmen einen doppelten Nutzen. Sie würden die 
Risiken im Finanzsystem begrenzen („leaning against the wind“) und das Kre-
ditwachstum verlangsamen sowie das Wirtschaftswachstum bremsen. Grund-
sätzlich steht der makroprudenziellen Aufsicht in Europa und Deutschland ein 
breiter Instrumentenkasten zu Verfügung (JG 2014 Ziffern 382 ff.). In Deutsch-
land fehlen jedoch kredit- und kreditnehmerspezifische Instrumente, wie Belei-
hungs- und Schulden-Einkommensquoten, die in der Literatur als besonders ef-
fektiv gelten (JG 2015 Ziffer 417). 

Derzeit ist die Bundesregierung aufgefordert, eine Empfehlung des AFS (2015) 
vom Juni 2015 zur Eindämmung möglicher Risiken aus dem Immobilienmarkt 
umzusetzen. Diese sieht unter anderem die Schaffung gesetzlicher Grundlagen 
für solche Instrumente vor. Sofern sich systemische Risiken im Wohnimmobili-
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enmarkt aufbauen, sollten die verfügbaren makroprudenziellen Instrumente 
eingesetzt werden. 

VI. FAZIT: ANLEIHEKÄUFE BEENDEN 

454. Die Geldpolitik der EZB hat entscheidend zu einem massiven Anstieg der Anlei-
hepreise und dadurch zu extrem niedrigen mittel- und längerfristigen 
Renditen beigetragen. Über verschiedene Wirkungskanäle hat sie sich in einer 
Abwertung des Euro sowie höheren Aktien-, Immobilien- und anderen Vermö-
genspreisen niedergeschlagen. Damit hat sie zur wirtschaftlichen Erholung im 
Euro-Raum beigetragen. Unterschiedliche Indikatoren weisen jedoch darauf hin, 
dass die Politik der EZB inzwischen zu expansiv ist. So zeigt die Entwick-
lung der Preise der im Euro-Raum produzierten Güter und Dienstleistungen 
(BIP-Deflator) schon seit einiger Zeit stabile Inflationsraten über 1 % an. 

Die EZB könnte deshalb gelassener auf die Entwicklung des Harmonisierten 
Verbraucherpreisindex schauen, der in ihrer selbst gewählten Strategie im Vor-
dergrund steht und aufgrund wiederholter Ölpreisrückgange immer noch Ände-
rungsraten nahe 0 % aufweist. Stattdessen sollte sie die mittelfristige Dimension 
ihrer Strategie stärker betonen.  

455. Zwar können eine gewisse Unterauslastung der Wirtschaft im Euro-Raum und 
eine verhaltene Inflationsdynamik noch als Argumente für eine expansiv orien-
tierte Geldpolitik angeführt werden, jedoch nicht für das Ausmaß der gegenwär-
tigen geldpolitischen Lockerungsmaßnahmen. So zeigen Regeln, welche die 
bisherige Geldpolitik gut erklären, dass die EZB mit ihren quantitativen Locke-
rungsmaßnahmen stärker expansiv auf Inflation und Wachstum reagiert als in 
der Vergangenheit. Ebenso legt eine Anwendung der Taylor-Regel nahe, dass die 
Geldpolitik gestrafft werden sollte. Dies gilt selbst dann, wenn man von einem 
langfristigen Gleichgewichtszins in der Nähe von 0 % ausgeht. Die empiri-
sche Literatur liefert allerdings keine verlässliche Evidenz, dass der langfristige 
Gleichgewichtszins auf einen so niedrigen Wert gefallen ist.   

456. Der Sachverständigenrat bekräftigt deshalb seine Einschätzung, dass die EZB 
die Anleihekäufe verlangsamen und früher beenden sollte. Dies dürfte 
den Druck auf die mittel- bis längerfristigen Renditen reduzieren. Eine Straffung 
der Geldpolitik würde helfen zu vermeiden, dass sich aus dem äußerst niedrigen 
Zinsniveau Risiken für die Finanzstabilität und die Fortsetzung der Konsolidie-
rungs- und Reformpolitik im Euro-Raum ergeben. Insbesondere die zunehmen-
den Zinsänderungsrisiken im Bankensystem geben Anlass, besonders darauf zu 
achten, die expansiven Maßnahmen nicht zu spät zurückzufahren. Es besteht 
letztlich die Gefahr, dass die Notenbank aufgrund zunehmender Finanzstabili-
tätsrisiken den rechtzeitigen Ausstieg verpasst und größere Verwerfungen dann 
kaum mehr zu vermeiden wären. 
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457. Die deutsche Volkswirtschaft ist von einer leichten Überauslastung geprägt.  
Die Kerninflation liegt seit einigen Jahren am langjährigen Durchschnitt. Die In-
flation gemessen am BIP-Deflator liegt ebenfalls schon länger nahe 2 % und da-
mit etwa einen Prozentpunkt über dem langjährigen Durchschnitt. Demnach ist 
das extrem niedrige Zinsniveau der gesamtwirtschaftlichen Situation in 
Deutschland nicht angemessen. Die Bundesregierung sollte ihrerseits Hand-
lungsmöglichkeiten nutzen, um das Fehlen einer stabilisierend ausgerichteten 
Geldpolitik in Deutschland möglichst auszugleichen. 

Dazu gehört derzeit insbesondere eine Fiskalpolitik, die darauf ausgerichtet ist, 
konjunkturell bedingt steigende Steuereinnahmen primär zur Reduktion der 
Staatsschulden relativ zum Niveau des BIP zu verwenden. Darüber hinaus 
würden alle Maßnahmen und Strukturreformen, die das Potenzialwachstum 
erhöhen, dazu beitragen, die Überauslastung zu verringern und eine mögliche 
zukünftige Überhitzung der deutschen Volkswirtschaft zu vermeiden.  

 

 

 

Eine andere Meinung  

458. Ein Mitglied des Rates, Peter Bofinger, kann sich dem Befund der Mehrheit, 
dass die EZB-Politik weder für den Euro-Raum noch für Deutschland angemes-
sen sei, nicht anschließen. 

459. Die Angemessenheit der Geldpolitik der EZB ist vor dem Hintergrund ihres 
Mandats zu sehen, dass darin besteht, die Preisstabilität zu gewährleisten. In 
Anbetracht der langen Wirkungsverzögerungen geldpolitischer Maßnahmen 
sind für die Beurteilung der Geldpolitik Inflationsprognosen besonders geeignet. 
Die Inflationsprojektionen des EZB-Stabes werden von EZB-Präsident Draghi in 
seinen Pressekonferenzen regelmäßig erwähnt.  

Die aktuellen Prognosen wichtiger Institutionen sowie Prognosen, die auf Um-
fragen von Analysten basieren, kommen einheitlich zu dem Befund, dass die In-
flationsentwicklung des Euro-Raums bis zum Jahr 2018 noch unterhalb des 
Zielwerts der EZB von „nahe aber unter 2 %“ liegen wird.  TABELLE 21 Da bei 
diesen Prognosen die aktuelle Politik der EZB berücksichtigt wird, ist von daher 
der Befund einer für den Euro-Raum nicht angemessenen Geldpolitik nicht 
nachzuvollziehen. 

460. Die zentrale Rolle, die Inflationsprognosen in der Strategie der EZB spielen, 
entspricht der mittelfristigen Ausrichtung, welche die EZB von Anfang an 
explizit für ihre geldpolitische Strategie gewählt hat. So gesehen ist es nicht ver-
ständlich, wieso die Mehrheit jetzt der EZB „eine Ausrichtung ihrer Strategie auf 
die mittlere Frist“ empfiehlt. 
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 TABELLE 21 

 

461. Für die Frage der Angemessenheit der Geldpolitik für den Euro-Raum ist zudem 
zu prüfen, inwieweit sich daraus Risiken für die Finanzstabilität ergeben 
können. Hierfür sind derzeit keine Anzeichen zu erkennen. 

 Die von der Bank für Internationalen Zahlungsausgleich (BIZ) ermittelte 
„Kredit-Lücke“ weist im 1. Quartal 2016 einen negativen Wert auf  
(–8,8 %). 

 Die von derselben Institution publizierte „Immobilienpreislücke“ be-
wegt sich für Frankreich, Italien, die Niederlande und Spanien im zweistelli-
gen negativen Bereich. Deutschland und Portugal liegen mit Werten von 
13,3 % beziehungsweise 12,4 % etwas oberhalb der Risikoschwelle von 10 %. 
 ABBILDUNG 58, SEITE 211 

 Für die Stabilität des Bankensystems zeigen sich bisher keine eindeutig 
negativen Effekte der Niedrigzinspolitik.  ABBILDUNG 57, SEITE 210 Im Financial 
Stability Review 2016 weist die EZB darauf hin, dass sich die Ertragslage der 
Banken im Jahr 2015 gegenüber dem Vorjahr sogar leicht verbessert hat. 
Dazu hat vor allem ein geringerer Bedarf für Wertberichtigungen beigetra-
gen. In dieser Hinsicht wirkt die Niedrigzinspolitik nach wie vor positiv auf 
die Rendite der Banken. Aber aufgrund eines steigenden Kreditvolumens 
haben sich selbst die Netto-Zinseinnahmen positiv entwickelt. 

 Schließlich sind die Aktienkurse im Euro-Raum seit der Durchführung der 
quantitativen Lockerung nicht weiter gestiegen. So liegt der Euro Stoxx 50 
sogar etwas unter dem Niveau zur Jahresmitte 2014, also einem Zeitpunkt, 
bevor EZB-Präsident Draghi umfangreichere Lockerungsmaßnahmen in 
Aussicht gestellt hatte. Die Effekte der Niedrigzinspolitik und insbesondere 
der quantitativen Lockerung auf die Vermögenspreise des Euro-Raums sind 
also äußerst begrenzt.  

462. Die Mehrheit begründet ihre Kritik an der EZB vor allem mit Zinsregeln. Sie 
verwendet dafür zum einen die klassische Taylor-Regel. Ausweislich der tradi-
tionellen Taylor-Regel, die einen Gleichgewichtszins von 2 % und eine Gewich-
tung der Inflationslücke und der Output-Lücke mit jeweils 0,5 vorsieht, ist der 
Leitzins der EZB in der Tat zu gering. Dabei stellt sich jedoch die Frage, ob die 
von John Taylor bei seiner Beobachtung der US-Zinspolitik in den Jahren 1987 
bis 1992 festgestellte Reaktion der Federal Reserve auch unter den aktuellen Be-
dingungen im Euro-Raum noch eine angemessene Orientierung für die Geldpo-

Inflationsprognosen für den Euro-Raum

2016 2017 2018 Langfristig

EZB-Stab September 2016 0,2          1,2          1,6          

Gemeinschaftsdiagnose Oktober 2016 0,2          1,2          1,5          

Consensus Forecast Oktober 2016 0,2          1,3          

Survey of Professional Forecasters Juli 2016 0,3          1,2          1,5          1,8          

IWF Oktober 2016 0,2          1,1          1,3          

© Sachverständigenrat | 16-432  
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litik vermitteln kann. So hätte die klassische Taylor-Regel für die gesamte Phase 
seit Beginn dieses Jahrzehnts wesentlich höhere Leitzinsen erfordert.  ABBIL-

DUNG 55, SEITE 207 In Anbetracht der Rezession im Euro-Raum in den Jahren 2012 
und 2013, der nach wie vor hohen Arbeitslosigkeit und der bis zuletzt deutlich 
negativen Output-Lücke hätte eine mechanistische Anwendung der Taylor-Regel 
aller Voraussicht nach erhebliche makroökonomische Kosten mit sich gebracht. 

463. Der Abstand zwischen dem von einer klassischen Taylor-Regel ausgewiesenen 
Leitzins und dem tatsächlichen Leitzins vermindert sich deutlich, wenn man an-
stelle eines Gleichgewichtszinssatzes von 2 % einen Wert von 1 % oder 0 % 
unterstellt. Zudem besteht die Möglichkeit, das Gewicht der Output-Lücke 
von 0,5 auf 1,0 zu erhöhen. Wie Taylor (1999) zeigt, vermindert dies die Output-
Varianz, ohne dass sich die Varianz der Inflation nennenswert erhöht. Bei einem 
Gleichgewichtszins von Null ergibt sich dann ein Taylor-Zins von aktuell –1,1 %. 
 ABBILDUNG 61 OBEN LINKS Dieser Wert ist dann in Anbetracht der – auch von der 
Mehrheit betonten – sehr hohen Schätzunsicherheiten über den Gleichgewichts-
zins nicht völlig inkompatibel mit einer Schattenrate von –1,7 % (Untergrenze 
des 95 % Konfidenzintervalls), wie sie von Kortela (2016) ermittelt wurde.  

464. Zum anderen verwendet die Mehrheit wie in den Vorjahren auch eine Zinsän-
derungsregel zur Beurteilung der EZB-Politik. Sie kommt dabei zu dem Be-
fund, dass die EZB ihre Geldpolitik bereits stärker gelockert habe als in der Ver-
gangenheit üblich. Diese, das Verhalten der EZB lediglich beschreibende, „Re-
gel“ kann jedoch nicht ohne weiteres als Befund für eine unangemessene Geld-
politik dienen. Schließlich hat sich das makroökonomische Umfeld des Eu-
ro-Raums insbesondere seit den Euro-Krisen in den Jahren 2010 bis 2012 fun-
damental gegenüber der Situation in den Jahren davor geändert. Es wäre somit 
eher überraschend, wenn sich das nicht auch in einem geänderten Verhalten der 
EZB niedergeschlagen hätte. 

465. Generell sollte die Verwendung von Regeln nicht zu einer mechanistischen 
Beurteilung der Geldpolitik führen. Bernanke (2015) hat darauf hingewiesen, 
dass die Einfachheit der Taylor-Regel die Komplexität der geldpolitischen Ent-
scheidungen verdecke, die von den Mitgliedern des Entscheidungsgremiums ei-
ner Notenbank getroffen werden müssen. Die Geldpolitik müsse systematisch 
angelegt sein, nicht automatisch.  

466. Für Deutschland trifft es zu, dass die Zinspolitik der EZB expansiver ist als 
dies bei einer Geldpolitik unter der Ägide einer nationalen Notenbank der Fall 
wäre. In einer Währungsunion, in der sich die Geldpolitik immer nur am Durch-
schnitt der Wirtschaftsentwicklung orientieren kann, ist das kein überraschen-
der Befund. 

467. Es ist jedoch nicht nachzuvollziehen, wenn die Mehrheit hieraus „außerge-
wöhnliche(n), teils gefährliche(n) Entwicklungen“ ableitet, die Anlass für 
die Aufforderung an die Bundesregierung geben könnten, sie sollte deshalb „ihre 
Handlungsmöglichkeiten nutzen, um das Fehlen einer an der deutschen makro-
ökonomischen Entwicklung ausgerichteten Geldpolitik auszugleichen“: 
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 Die von der BIZ ermittelte Kredit-Lücke liegt für Deutschland noch immer 
im negativen Bereich (–6,1 %). Die Immobilienpreis-Lücke bewegt sich 
etwas über dem Schwellenwert. Aber sie ist vor dem Hintergrund einer fast 
über ein Jahrzehnt anhaltenden Stagnation der Immobilienpreise zu sehen, 

 ABBILDUNG 61 

 

Kurzfristiger Geldmarktzins und Taylor-Zinsregeln, Immobilienpreisentwicklung, Output-Lücken, Einkommen
und Konsum der privaten Haushalte

1 – Gleichung: i = r + + 0,5( ) + 0,5(y). i ist der von der Taylor-Regel implizierte Zins für den Geldmarkt; er ist abhängig vom realen* *  
Zinssatz im Gleichgewicht, r , von der laufenden Inflationsrate, , in Abweichung vom Ziel der Notenbank, , und von der Output-Lücke, y.* * 
2 – Berechnung der Deutschen Bundesbank auf Basis von Angaben des Verbands deutscher Pfandbriefbanken (vdp). 3 – Annuität eines
Hypothekenkredits mit fester Zinsvereinbarung (zwischen 5 und 10 Jahren) bei hypothetischer Gesamtlaufzeit von 30 Jahren. 4 – Verfüg-
bares Einkommen je Haushalt in Deutschland, nominal. Ein Anstieg repräsentiert eine Verteuerung in Relation zum verfügbaren Einkom-
men. 5 – Kaufpreis und Mieten von Eigentumswohnungen. 6 – Reales BIP abzüglich Produktionspotenzial in Relation zum Produktions-
potenzial. Schätzung des IWF. GR-Griechenland, PT-Portugal, IT-Italien, FI-Finnland, ES-Spanien, FR-Frankreich, CY-Zypern, EE-Estland, SI-
Slowenien, NL-Niederlande, AT-Österreich, BE-Belgien, SK-Slowakei, DE-Deutschland, LU-Luxemburg, IE-Irland, MT-Malta. 7 – Einschließ-
lich private Organisationen ohne Erwerbszweck. 8 – In Relation zum verfügbaren Einkommen der Gesamtwirtschaft. 9 – In Relation zum
nominalen Bruttoinlandsprodukt. 10 – Prognose des Sachverständigenrates.

Quellen: Deutsche Bundesbank, IWF, OECD, Statistisches Bundesamt, eigene Berechnungen
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und der Anstieg der Immobilienpreise ist bei Weitem nicht so stark wie dies 
in einigen anderen Ländern in den Jahren 2000 bis 2007 der Fall gewesen 
ist.  ABBILDUNG 49, SEITE 196 Gängige Indikatoren wie das Verhältnis der Immo-
bilienpreise zu den Jahresmieten oder der Immobilienpreise zu den Ein-
kommen lassen im längerfristigen Vergleich keine größeren Abweichungen 
erkennen. Lediglich das Verhältnis der Annuitätenzahlungen zum Einkom-
men ist deutlich gesunken.  ABBILDUNG 61 RECHTS OBEN Auch der DAX hat sich 
gegenüber dem Stand zur Jahresmitte 2014 nicht nennenswert erhöht. 

 Die Investitionstätigkeit in Deutschland bewegt sich ausweislich des An-
teils der Bruttoinvestitionen und insbesondere der Bauinvestitionen am 
Bruttoinlandsprodukt auf einem im längerfristigen Vergleich eher niedrigen 
Niveau.  

 Insgesamt gehen alle Prognosen für die Jahre 2017 und 2018 davon aus, 
dass sich für die deutsche Wirtschaft bei einem stabilen Wachstum keiner-
lei inflationäre Risiken zeigen. Die Deflatoren für das Bruttoinlandspro-
dukt wie für den privaten Verbrauch dürften sich bis zum Jahr 2018 bei 
rund 1,5 % bewegen (Projektgruppe Gemeinschaftsdiagnose, 2016). 

468. Risiken für das Finanzsystem können sich durch die Niedrigzinspolitik daraus 
ergeben, dass sich die Fristentransformation im Bankensystem erhöht. 
Dem kann und sollte durch eine stärkere Berücksichtigung dieses Risikos in der 
Bankenaufsicht und der makroprudenziellen Regulierung angemessen Rech-
nung getragen werden. Hierauf hat auch die Mehrheit wiederholt verwiesen. 
 ZIFFERN 421, 509  

469. Die Taylor-Regel indiziert für Deutschland bereits seit sechs Jahren ein um 
mehrere Prozentpunkte zu niedriges Zinsniveau für Deutschland.  ABBILDUNG 60, 

SEITE 218 Wenn jedoch bei allen Prognosen bis zum Jahr 2018 keine makroöko-
nomischen Fehlentwicklungen zu erkennen sind, sollte man diese Regel nur mit 
großer Vorsicht anwenden. 

470. Für die Mehrheit stellen Wachstumsraten über Potenzial und eine positive Out-
put-Lücke in Deutschland Argumente für eine „systematisch stärkere Kon-
solidierung der Staatsfinanzen“ dar. Damit würde jedoch die makroöko-
nomische Stabilität des Euro-Raums gefährdet. In allen anderen größeren Mit-
gliedstaaten bestehen nach wie vor hohe negative Output-Lücken.  ABBILDUNG 61 

UNTEN LINKS Wenn man diesen Ländern eine Konsolidierung ihrer Staatsfinanzen 
empfiehlt und zugleich für Deutschland eine antizyklische Fiskalpolitik fordert, 
verhindert man, dass sich die Output-Lücke des Euro-Raums schließen kann. 
Damit wird zugleich der Ausstieg der EZB aus der Niedrigzinspolitik und der 
quantitativen Lockerung erschwert.  

471. Der Euro-Raum benötigt anstelle einer asymmetrischen eine symmetrische An-
passung. Deutschland ist hierfür seit Jahren ein wesentliches Hemmnis. Dies 
gilt insbesondere für die Lohnentwicklung, die vor allem in der Phase bis zur 
Großen Rezession im Jahr 2009 maßgeblich zu einer zu niedrigen Kerninfla-
tion vor allem in Deutschland, aber auch im Euro-Raum, beigetragen hat. Für 
eine Preisentwicklung im Euro-Raum, die dem Zielwert der EZB entspricht, 
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müssten die Lohnstückkosten der Mitgliedstaaten mittelfristig um knapp 2 % 
ansteigen. Berücksichtigt man, dass in den Ländern mit hoher Arbeitslosigkeit 
die Lohnentwicklung etwas zurückhaltender ausfallen wird, ergibt sich für 
Deutschland ein Anstieg der Lohnstückkosten von über 2 %. Mit einem Anstieg 
von rund 1,5 % im Jahr 2015 und nur noch 1,3 % im Jahr 2016 liegt der Zuwachs 
deutlich darunter. Insgesamt sind deshalb die Lohnstückkosten im Euro-Raum 
im Jahr 2015 nur um 0,3 % gestiegen, was eine wesentliche Ursache für die zu 
geringe Preisentwicklung im Euro-Raum darstellt. 

472. Der wirkungsvollste Ausweg aus der Niedrigzinspolitik der EZB würde somit da-
rin bestehen, dass die Löhne in Deutschland in den kommenden Jahren et-
was stärker steigen. Dies wurde zuletzt auch vom Chefökonomen des Internatio-
nalen Währungsfonds (IWF), Maurice Obstfeld, empfohlen (Der Spiegel, 2016). 
Für Japan, das seit Langem unter einer zu geringen Lohnentwicklung leidet, hat 
der IWF (2016b) sogar die Möglichkeit einer Einkommenspolitik ins Spiel 
gebracht, beispielsweise durch höhere Löhne im öffentlichen Sektor.  

473. Die relativ schwach steigenden Löhne in Deutschland haben dazu geführt, dass 
in den vergangenen Jahren der Anteil der Haushaltseinkommen am verfüg-
baren Einkommen der Gesamtwirtschaft kontinuierlich gesunken ist. Spiegel-
bildlich hat sich der Anteil der Einkommen der Kapitalgesellschaften und des 
Staates erhöht. Dies hat sich in einer merklich gefallenen Konsumquote nie-
dergeschlagen, die mit 53,4 % um 3,5 Prozentpunkte unter dem Niveau der Jah-
re 1991 bis 2009 liegt. Hierin liegt auch eine wichtige Ursache des steigenden 
deutschen Leistungsbilanzüberschusses. Ein stärkeres Wachstum des privaten 
Verbrauchs in Deutschland könnte somit einen wichtigen Beitrag zur Stimulie-
rung des Wirtschaftswachstums im Euro-Raum und zum Abbau des deutschen 
Leistungsbilanzüberschusses leisten.  
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ANHANG 

 TABELLE 22 

  

Chronologie der EZB-Maßnahmen seit Dezember 2015 

Maßnahme/ 
Programm 

Ankündi-
gung 

Beginn Voraussichtli-
ches Ende 

Details 

Zinssenkung 03.12. 
2015 

09.12. 
2015 

- Einlagezins um zehn Basispunkte auf –0,3 % gesenkt. 

EAPP-Anpassungen 03.12. 
2015 

01.01. 
2016 

März 2017 Verlängerung der intendierten Laufzeit bis März 2017; Reinvestition der 
Tilgungszahlungen auslaufender Wertpapiere, Einbeziehung von in Euro 
laufenden Schuldverschreibungen regionaler und lokaler Gebietskörper-
schaften, die im Euro-Raum begeben wurden. 

Vollzuteilung 03.12. 
2015 

- Ende 2017 Verlängerung der Abwicklung der Haupt- und längerfristigen Refinanzie-
rungsgeschäfte (dreimonatige Laufzeit) bis zum Ende der letzten Mindestre-
serve-Erfüllungsperiode im Jahr 2017 als Mengentender mit Vollzuteilung. 

Kommunikation 21.01. 
2016 

- - Der EZB-Rat beschließt eine Überprüfung und gegebenenfalls Anpassung 
des geldpolitischen Kurses im März 2016. 

Zinssenkung 10.03. 
2016 

16.03. 
2016 

- Hauptrefinanzierungszins um fünf Basispunkte auf 0 % und den Einlagezins 
um zehn Basispunkte auf –0,4 % gesenkt. 

EAPP-Anpassungen 10.03. 
2016 

19.04. 
2016 

März 2017 Erhöhung um 20 Mrd Euro auf 80 Mrd Euro pro Monat; Anhebung der An-
kaufsobergrenze internationaler Organisationen und multilateraler Entwick-
lungsbanken von 33 % auf 50 %. 

Gezielte längerfris-
tige Refinanzie-
rungsgeschäfte 
(GLRG II)1 

10.03. 
2016 

Juni 
2016 

März 2017 Refinanzierungsgeschäfte mit maximal vierjähriger Laufzeit. Banken können 
bis zu 30 % ihres zum Stichtag 31.01.2016 ausstehenden Kreditvolumens 
(an nichtfinanzielle Unternehmen und Haushalte, keine Immobilienkredite) 
abzüglich noch ausstehender Volumina aus den ersten beiden GLRG I auf-
nehmen. Banken konnten zudem im Juni 2016 alle ausstehenden GLRG I 
freiwillig zurückzahlen und gleichzeitig am ersten GLRG II teilnehmen. Der 
Zins ist abhängig von der Netto-Kreditvergabe vom 01.02.2016 bis 
31.01.2018 relativ zur individuellen Referenzgröße² der Bank und variiert so 
zwischen dem Hauptrefinanzierungs- und dem Einlagezins. Eine Zuteilung 
zum Einlagezins erfolgt, wenn die Netto-Kreditvergabe relativ zur Referenz-
größe um 2,5 % steigt. Bei Anstiegen zwischen 0 % und 2,5 % erfolgt eine 
linear gestaffelte Reduktion des Zinses. 

Corporate Sector 
Purchase Pro-
gramme (CSPP)1 

10.03. 
2016 

Juni 
2016 

März 2017 Einbeziehung des Ankaufprogramms für Unternehmensanleihen in das 
EAPP. Diese beziehen sich auf in Euro denominierte Anleihen von Unter-
nehmen3 (ohne Banken) mit Sitz im Euro-Raum, die mindestens mit BBB– 
bewertet sind. Sie müssen den Anforderungen des Sicherheitsrahmens des 
Euro-Systems für geldpolitische Refinanzierungsgeschäfte genügen und eine 
Restlaufzeit von sechs Monaten bis 30 Jahren aufweisen. Das Euro-System 
wird eine emissionsbezogene Obergrenze von 70 % verwenden. Die Ankäufe 
werden von sechs nationalen Notenbanken abgewickelt (Belgien, Deutsch-
land, Finnland, Frankreich, Italien und Spanien) und von der EZB koordiniert. 
Sie dürfen am Primär- und Sekundärmarkt angekauft werden (Anleihen 
öffentlicher Unternehmen nur am Sekundärmarkt, hier wird die emissions-
bezogene Obergrenze im Einklang mit den Regeln des PSPP niedriger festge-
legt). 

1 – Für weitere Details siehe Deutsche Bundesbank Monatsbericht Mai 2016. 2 – Die Referenzgröße für Banken mit negativer Nettokreditvergabe vom 01.02.2015 
bis 31.01.2016 ist: Kreditvolumen zum 31.01.2016 abzüglich Nettokreditvergabe aus zwölf vorherigen Monaten. Die Referenzgröße für Banken mit positiver Netto-
kreditvergabe ist: Kreditvolumen zum 31.01.2016. 3 – Inklusive Versicherungen. 
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 TABELLE 23 

Fiskalpolitik: Bestandsaufnahme ausgewählter Länder des Euro-Raums 
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