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GLIEDERUNG

Einleitung: 13 Jahre Krise, irgendwie ... 

1. Rückblick: Finanzkrise als Zeitenwende – zwei Phasen der Geldpolitik 

1.1 Rückblick: Von der Vorkrisen-Normalität zum finanzkrisenbedingen Krisenmodus 

1.2 (Bisherige) Hindernisse für einen ‘Exit‘ 

2. Am aktuellen Rand: nach dem Corona-Schock 

2.1 Pandemie-Schock und geldpolitische Reaktion: PELTROs, PEPP & Co. 

2.1.1 Reaktionen im Überblick (von locker über ultralocker zu megalocker) 

2.1.2 Möglichkeiten und Grenzen: ausgereiztes Instrumentarium?

2.2 Aktuelle Tendenzen: Rückkehr der Inflation? 

2.3 Neue Herausforderungen im sich wandelnden Umfeld 

2.3.1 ‘Neue Normalität‘? Säkulare Trends und Strategieüberprüfung 

2.3.2 Neue Fronten: Ökologie und Digitalisierung

Fazit/Diskussion: Krisenmodus ohne Ende? 
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Rekapitulation: Geldpolitik ‘an sich‘ / Handlungsrahmen 

Geldpolitische Steuerung allgemein  

Hintergrund: Geldpolitischer Steuerungsbedarf moderner Volkswirtschaften.  

 Aufgabe: angemessene Liquiditätsversorgung via Bankensystem; 

Geldmarktsteuerung als Kernaufgabe der operativen Geldpolitik 

Umsetzung im Rahmen des geldpolitischen Handlungsrahmens mit einer Reihe von 

Instrumenten: Offenmarktgeschäfte, ständige Fazilitäten, Mindestreserven; 

seit 2007/08 diverse (temporäre) krisenbedingte Sondermaßnahmen. 
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Krisenbedingte Sondermaßnahmen 

(‘unkonventionell‘) 

 Null-/Negativzinsen 

 Vollzuteilungspolitik 

 Erweiterung des Sicherheitenrahmens

 spezielle Langfrist-Refinanzierung 

 Forward Guidance

 Ankaufprogramme

(SMP, OMT, QE via APP, PEPP) 

Handlungsrahmen (geldpolitische Instrumente)



Eine ‘ferne Erinnerung‘: Vorkrisen-Geldpolitik 

Geldmarktsteuerung in den ‘ruhigen Zeiten‘ (bis 2007) 

EWU-Geldpolitik bis Mitte 2007 ohne extreme Anspannungen:

Leitzinsen in etablierter Spannweite; Refinanzierung in üblichem Rahmen; 

Handlungsrahmen nicht außergewöhnlich beansprucht, usw. 

Normales zyklisches Grundmuster mit je nach 

Lage expansiverem oder restriktiverem Kurs:  

• hohe Dynamik (höheres Inflationsrisiko)

 straffere Geldpolitik 

• geringe Dynamik (niedriges Inflationsrisiko)

 lockere Geldpolitik 

Sozusagen ein bisschen ‘Auf und Ab‘ der Leitzinsen. 

Allerdings: Im Nachhinein kritischer zu sehen wg. Rolle im Vorfeld der Finanzkrise 

2007ff.; unterschwellige Spannungen/Fehlentwicklungen spät realisiert!  
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Finanzkrise als Zeitenwende: ‘normale‘ ≠ ‘unnormale‘ Zeiten

Finanzkrise  Geldpolitik im Krisenmodus (ab 2007/08) 

Nach ruhigen Anfangsjahren dann massiv gewandeltes geldpolitisches Umfeld durch 

die Finanz- und Wirtschaftskrise (2007ff.)

Ablauf: Schwere Turbulenzen im Finanzsystem, zeitweise massiver Wirtschaftseinbruch, 

nachfolgend aufbrechende Verschuldungsprobleme, zähe Problembewältigung ... 

Ursachen: im Detail kompliziert, in summa aber Ergebnis vorheriger Übertreibungen auf 

verschiedenen Ebenen (zu laxe Kreditvergabe usw.), die zu Verwundbarkeit führte. 

Notenbanken, darunter das Eurosystem, weltweit in 

Krisenbewältigung eingebunden:

- zinspolitisch

(Leitzinssenkungen als makroökonomische Stütze)  

- liquiditätspolitisch

(erleichterte Refinanzierung der Banken),  

z.T. mit ‘unkonventionellen‘ Elementen: Vollzuteilung, ..., WP-Ankäufe.  

Wichtig für Stabilisierung, aber langfristig problematische Anreizeffekte. 
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Zinspolitik des Eurosystems im Zeitablauf (1999 - 2021) 
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 ‘Normalbetrieb”-Phase 

 Krisenmodus-Phase 



Liquiditätspolitik des Eurosystems im Zeitablauf (2008 - 2021) 
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(Lehman-Konkurs)



2. Am aktuellen Rand: nach dem Corona-Schock 
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Jüngst: Pandemieschock als nochmalige Erschwernis 

Coronakrise: Wirtschaftseinbruch 

COVID-19-Pandemie als schwerer ökonomischer Schock

• Maßnahmen zur Eindämmung der Pandemie betrafen 

sowohl Angebots- als auch Nachfrageseite

• rapider und heftiger Absturz als unmittelbare Folge, 

zuerst schnelle, dann aber stockende Erholung; 

weiterer Verlauf abhängig vom Infektionsgeschehen, 

aktuell recht großer Optimismus

• intensives Gegensteuern der Wirtschaftspolitik:  

sowohl fiskal- als auch geldpolitisch

• ... zunächst hauptsächlich zur ‘Überbrückung‘, 

erst im Anschluss greift klassische Konjunkturstimulierung 

bzw. langfristige Wachstumsförderung
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Aktuell: Geldpolitische Reaktion (“PE__“: Pandemic Emergency ...)

PEPP etc.: 

noch mehr Lockerung 

Pandemie-Schock auch für Eurosystem als 

Anlass für weitere Maßnahmen:

• Aufstockung der Wertpapierankäufe

• Weiter erleichterte Refinanzierung der 

Kreditinstitute 

• Weiteres Niedrighalten der Leitzinsen

inklusive des entsprechenden Ausblicks 

Grundzug: ‘no limits‘ ...!  

Steigerung vorheriger Lockerungen.
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https://www.ecb.europa.eu/home/search/coronavirus/html/index.en.html

https://www.ecb.europa.eu/home/search/coronavirus/html/index.de.html



Aktuell: Geldpolitische Beschlüsse des Eurosystems während der Coronakrise
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Quelle: Dt. BBk. 

10. Dezember 2020:

Aufstockung des PEPP
um 500 Mrd. € (auf 
1.850 Mrd €; erneute 
Rekalibrierung GLRG III; 
vier zusätzliche 
PELTROs 

Beschlüsse u.a. zu  Re-
investitionen bis Ende 
2023, Sicherheiten u.a. 



Liquiditätsversorgung aktuell 

... ‘liquide‘  

Zusätzliche Zentralbank-

Liquidität zuletzt sowohl 

über Ankaufsprogramme, v.a. 

PEPP, aber auch noch APP, 

als auch über (v.a. langfristige) 

Refinanzierungsgeschäfte.
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Einschub: Eurosystem-Geldpolitik als ‘Spannungsbegrenzer‘ 

Heterogenität und Divergenzen: 

‘Ach, Europa!‘ 

Gelockerte Geldpolitik des Eurosystems auch 

mit Ausgleichsfunktion für den Euroraum: 

• deutliche Bereitschaft des Eurosystems zum 

Aufkauf der Anleihen aller Mitgliedstaaten 

hält Risikoaufschläge auch von 

Problemländern in engeren Grenzen 

(Corona-Schock nur leichte Erschütterung)

• Allerdings lediglich Symptombehandlung; 

spannungsfreies Funktionieren der Eurozone 

muss über wirtschaftliche Konvergenz 

erreicht werden 

... – dies würde Geldpolitik entlasten
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Einschub: Staatsanleihenkäufe des Eurosystems mit besonderer Gestaltung

Verlustteilung und Limite: PSPP-Gestaltung 

Im Kontext der EWU (vergemeinschaftete Geld-

Politik, nationale Fiskalpolitiken) sind 

Staatsanleihenkäufe besonders kontrovers;  

versuchte Abmilderung von Risiken im 

PSPP-Kaufprogramm durch:

- Limite für Ankaufsvolumina (33%-Grenze)

und Beschränkung auf Sekundärmarkt 

- beschränkte Risikoteilung mittels getrennter 

Käufe von EZB und jeweiligen NZB.en

Zielsetzung: Entkoppelung von Finanzierungs-

kosten und Kapitalmarktbedingungen,   

Verhinderung fiskalischer Dominanz der Notenbank sowie nicht legitimierter 

‘Bonitäts-Quersubventionierung‘ zwischen den EWU-Teilnehmerländern. 
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Einschub: BVerfG-Urteil vom 5. Mai 2020 als Hemmnis? 

‘Ultra vires‘ ...: EZB außerhalb des Mandats? 

Rückerinnerung: Urteil des BVerfG vom Mai 2020 bewertete bisheriges PSPP-Kauf-

programm als z.T. verfassungswidrig und wies EuGH-Rechtsprechung dazu zurück; 

zwei Dimensionen des Urteils: 

• geldpolitisch: mögliche Einschränkung des Notenbank-Handlungsspielraums 

Relativ einfach ‘heilbarer‘ Teil des Urteils, mittlerweile auch in den Augen der Bundesbank 

abgearbeitet, indem für die eingeforderte Verhältnismäßigkeitsprüfung ein geeignetes 

Verfahren gefunden wurde. [Vgl. dazu auch neues BVerfG-Urteil vom 29.04.2021.]

• europapolitisch: Aufwerfen grundsätzlicher EU-Kompetenzfragen  

Schwerwiegender, da das Urteil die Frage der Kompetenzabgrenzung zwischen europäischen 

Institutionen und Nationalstaaten aufwirft (unbedingter Vorrang des EU-Rechts?); 

letztlich Ausfluss der ungeklärten EU-Finalität (Bundesstaat oder Staatenbund?). 

[Zunächst schwelende Problematik, seit Juni mit einem seitens der EU-KOM eingeleiteten 

Vertragsverletzungsverfahren gegen Deutschland offiziell aufgebrochen.] 
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EZB-Rat: Beschlusslage im Frühsommer 2021
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Beschlusslage ausgangs der Coronakrise

Eurosystem im Frühjahr 2021 – nach vorher starker Reaktion auf den Corona-Schock 

– eher ‘abwartend‘ bei sehr expansiver Ausrichtung.

Hintergrund: uneindeutige Lage (Stabilisierung ja, aber noch stockende Erholung). 

Beschlüsse vom 10. Juni 2021: ... ‘Kurs abermals bestätigt‘!

Im Einzelnen: 

• Beibehalten der niedrigen Leitzinsen (0,25% / 0,00% / -0,50%) und Bekräftigung der

Zins-Forward Guidance (zustandsabhängig: Zinsanhebung erst bei zielnahem Inflationsniveau); 

• Ankündigung fortgesetzter Nettokäufe im Rahmen des PEPP-Ankaufsprogramms bis mindestens 

Ende März 2022 und ggf. länger (im laufenden und kommenden Quartal dabei beschleunigt); 

• Ankündigung fortgeführter Nettokäufe im Rahmen des APP-Ankaufsprogramms

mit monatlich 20 Mrd € so lange wie nötig (bzw. bis kurz vor Erhöhung der Leitzinsen); 

• Zusicherung weiterhin reichlicher Liquiditäts-Zurverfügungstellung über seine 

Refinanzierungsgeschäfte (gezielte längerfristige Refinanzierungsgeschäfte GLRG III) 

[Nächste Sitzung mit geldpolitischen Beschlüssen: 22. Juli 2021]



‘Abnehmender Grenzertrag‘? Möglichkeiten und Grenzen der Geldpolitik

Wieviel bringt´s? 

Corona-Krise zweifellos guter Grund für intensive geldpolitische Intervention; aber 

Möglichkeiten und Grenzen der Geldpolitik rücken noch mehr ins Blickfeld 

• lediglich nochmalige Lockerung eines ohnehin bereits sehr lockeren Kurses 

(abnehmender Grenzertrag und unerwünschte Nebenwirkungen) 

• Echte Krisenbewältigung vor allem durch passgenauere Fiskalpolitik 

Für die weitere Perspektive interessant: Corona-Pandemie als ‘game changer‘? 

• Problem Verschuldungsschub? Fiskalische Dominanz für Geldpolitik? 

• Veränderter Inflationspfad als Pandemiefolge? Pro & Contra! 

• Allgemeine Neuorganisation wirtschaftlicher Abläufe? 

Vielfach Pandemie wohl nur temporärer Akzelerator bereits länger wirksamer Trends. 
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Aktueller Rand: leichter Renditenanstieg/temporärer Inflationsschub

Kursänderung wegen aktueller Entwicklung?

Im Zuge der Stabilisierung hat sich das geldpolitische 

Umfeld etwas verändert. Im Fokus stehen v.a.: 

• eine wieder zunehmende Inflation sowie

• ein moderater Anstieg der Anleiherenditen,

(bei inflationsbedingt weiter niedrigen Realrenditen).  

Unklar ist, was daraus für den geldpolitischen Kurs des 

Eurosystems folgt. Je nachdem, ob es 

• als unangemessene, verfrühte Verschlechterung der 

Finanzierungsbedingungen oder aber  

• als willkommene Begleiterscheinung eines verbesserten 

Wirtschaftsausblicks 

gedeutet wird, ergeben sich konträre Schlussfolgerungen. 
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Quelle: Dt. BBk.: MB Mai 2021, S. 43.



Aktueller Rand: Inflationsdebatte 

Rückkehr der Inflation?

Angesichts höherer Preissteigerungsraten zuletzt 

wieder Aufflammen von Inflationssorgen. 

Derzeit überwiegende Erwartung: 

• kurzfristig: leichter Inflationsschub, aber eher 

bloß temporär 

(Inflationserwartungen noch niedrig verankert)  

• langfristig: unbestimmte Perspektive, da 

gegenläufige Einflüsse:  

(+) Zusammenwirken Geld- und Fiskalpolitik; 

weniger Billigproduktion in China; ... 

(–) säkulare Stagnation; dämpfende Nachwirkung 

der Krise; ... 

Botschaft für Geldpolitik so noch unklar, 

bislang abwiegelnde Haltung des Eurosystems.
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Projektion Preisentwicklung (Dt. BBk., Juni 2021) 
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Quelle: Dt. BBk.: “Perspektiven ...“, Juni 2021.



‘Wie weiter?‘ – Ausblick (Frühsommer 2021)

Ausblick 

Gemessen an früher Krisenphase wieder ruhigeres Fahrwasser, 

vorerst aber weiter ‘expansiver Wartehaltung‘ der Geldpolitik 

angesichts uneindeutiger Gemengelage: 

• noch im akuten Krisenmanagement der Coronakrise

(bei zuvor nie überwundener Finanzkrisen-Reaktion); 

aktuell allerdings leichte Aufhellung des Umfelds 

 Konjunkturlage: nach stockender Erholung Aufschwungerwartung.

 Preis- u. monetäre Entwicklung: Aufwärtstendenzen

 Finanzmärkte: konjunkturoptimistisch, aber ‘Tapering-besorgt‘

• fortgesetzte Grundsatzdebatte um richtiges Vorgehen 

angesichts Herausforderungen durch diverse längerfristige 

Entwicklungen (z.B. strukturelle Megatrends: Demographie; 

Digitalisierung; Umwelt); EWU-Ungleichgewichten usw. 
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Quelle: Dt. BBk.: MB Mai 2021, S. 26.



Preisentwicklung: (Kern-)Inflation im Euroraum 1999-2021
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Stabilitätsmarke: 

‘Nahe bei, aber 

unter 2%‘.  



Monetäre Entwicklung: M3-Wachstum im Euroraum 2000-2021
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Referenzwert:  

~ 4,5%  

(dz. eher inoff.) 



3. Neue Herausforderungen im sich wandelnden Umfeld 
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Neue Herausforderungen im sich wandelnden Umfeld 

Jenseits akuter Probleme: strukturelle Veränderungen ... 

Veränderte Geldpolitik seit 2007 prinzipiell eine Krisenreaktion, insofern stellt sich 

Frage der Rückkehr zur (Vorkrisen-)Normalität nach Krisenende; 

unterschiedliche Positionen:  

• Pro: Vorkrisen-Handlungsrahmen als gute Orientierung auch für die Zukunft und insofern 

zumindest starker ‘Rückbau‘ der – temporären! – Sondermaßnahmen. 

• Contra: Bislang unkonventionelle Geldpolitik als ‘neue Normalität‘, Sondermaßnahmen wie 

Anleihenkäufe als Teil auch des künftigen geldpolitischen Instrumentariums. 

Zudem Herausforderungen durch längerfristige Veränderungen des 

geldpolitischen Umfelds (unabhängig von aktuellen pandemischen Entwicklungen) 

• schon länger dauernde Wachstums-, Zins- und Inflationstrends

(Anlass für Anfang 2020 gestartete Überprüfung der geldpolitischen Strategie)

• ein intensivere Debatte um Kryptowährungen bzw. digitales Zentralbankgeld im Zuge 

finanztechnischer Fortschritte und zunehmender Digitalisierung

• der vermehrte Fokus auf Fragen ökologischer Nachhaltigkeit als Reaktion auf verstärkt bewusst 

werdende Umweltprobleme

März 2021, Hannover 
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Herausforderung säkulare Trends ... 

... ‘neue Normalitäten‘? 

Längerfristige Tendenzen (‘säkulare Trends‘) der 

Zins- und Inflationsentwicklung; 

Debatte v.a. um zwei (welt-)wirtschaftliche Trends:  

• niedriges Zinsniveau 

• niedrige Inflation 

Folge: verringerter Spielraum der Zentralbanken (näherliegende Nullzinsgrenze) und 

andere Herausforderungen als bei hoher Inflation. 

Anlass für die Anfang 2020 gestartete Überprüfung der Strategie des Eurosystems; 

verhandelt werden dabei Kernfragen der geldpolitischen Steuerung (z.B. quantitative 

Formulierung von Preisstabilität, Instrumentarium etc.) sowie weitergehende Aspekte

(z.B. Einbeziehung von Finanzstabilität o.a. in die Zielfunktion). 
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Aus: Illing (2020), S. 18. 

Aus: FT, 02/06/2021. 



Herausforderung Klimawandel ... - auch Mandat der Zentralbanken?

Ökologie und Notenbank

Ökologische Probleme auch mit diversen Bezügen zur Notenbankpolitik. 

Mit dem Klimawandel einhergehende physische und transitorische Risiken etwa 

betreffen (potenziell) verschiedene Mandate des Eurosystems. 
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... Ökologie in der Notenbankpolitik?  

Notenbank als Klimaschützer – Probleme

Vorbehalt: Umfassendere Berücksichtigung klimapolitischer Belange in der 

Notenbankpolitik ist im Detail und im Grundsatz schwierige Frage: 

• Praktische Probleme: Komplexe Modellierung der Klimawandel-Effekte für 

geldpolitische Analysen (z.B. gegenläufige Effekte auf r*), herausforderungsvolle 

Messung klimabezogener finanzieller Risiken; ... 

• Grundsatzfrage: Unabhängigkeit und Preisstabilitäts-Mandat des Eurosystems 

stehen dezidiert ökologischer Ausrichtung entgegen. 

Klimapolitik ist Aufgabe demokratisch legitimierter Instanzen; 

unabhängige Zentralbanken können allerdings im Rahmen ihres Mandats wichtige 

Unterstützungsleistungen bieten (Schaffung von Transparenz u.a.m.). 
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Herausforderung Digitalisierung des Geldwesens

Digitale Herausforderung?  

Zunehmende Digitalisierung als Herausforderung 

auch der Notenbanken;

v.a. zwei Ursachenkomplexe:

• Wandel im Zahlungsverkehr und finanztechnische 

Fortschritte (neue Anbieter: Paypal etc.;  neue 

Techniken: DLT, NFC, ...); 

relativ abnehmende Bargeldnutzung 

• Aufkommen von Kryptotoken um 2010 mit Anspruch,  

nicht staatliches Zahlungssystem zu schaffen

(Bitcoin, Ether etc.; Libra-/Diem-Projekt für Stable coin); 

(Mögliche) Implikationen für die Zentralbank: Effektivität der Geldpolitik, Risiken für 

die Finanzstabilität; Sorge um Monopolstellung bei Geldversorgung.  

Begleiterscheinung: Debatte um / Vorarbeiten für digitales Zentralbankgeld. 
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... Rückerinnerung: Geldformen – physisch, elektronisch, digital/kryptisch

Gestaltungsanforderungen: 

• Gestaltung primär nach der ange-

strebten Funktionalität; bedeutsam 

v.a. Anforderungen, die sich aus der 

allgemeinen Funktionalität von Geld 

als Tauschmittel, als Recheneinheit 

und als Wertaufbewahrungsmittel 

ergeben. 

• Als Zahlungsmittel sollten auch neue 

Geldformen wertstabil, universell 

einsetzbar und möglichst friktionslos 

in andere Geldformen tauschbar 

sein. 

• Mit Blick auf die Sicherheit des 

Zahlungsverkehrs gelten für 

Transaktionen in Zentralbankgeld 

verstärkte Anforderungen. 
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Quelle: Dt. BBk.: Monatsbericht, April 2021, S. 69.

Geld: physisch bis digital

Neue Geldformen treten neben die bisherigen, funktional wohletablierten Geldformen.  



... Bitcoin & Co. – Neues Geld oder nur ‘Luft in Dosen‘? 

Krypto_währung/token/asset

Sog. Kryptowährungen als Teil des dynamischen Strukturwandels im Zahlungsverkehr. 

Neue technologische Möglichkeiten ermöglichen (vor dem Hintergrund neuer Konsum-

und Zahlungsgewohnheiten) neue Formen digitalen Geldes, das tokenisiert über 

innovative und dezentrale Netzwerke übertragen werden kann. 

Mittlerweile vielfältige Krypto-Landschaft (2021 über 10.000 verschiedene, nur wenige 

davon i.Ü. als Währung konzipiert), dabei insgesamt zwiespältiges Erscheinungsbild 

zwischen Hype und Ablehnung: 

• als Anlage-Nischenprodukte z.T. sehr erfolgreich, 

aber hochvolatil und mit noch ungeklärten 

Regulierungsfragen; 

• als ‘Währung‘ i.e.S. weitgehend ohne Bedeutung, 

eher bloß hochspezialisierte Bezahlverfahren

ohne echten Geldmehrwert 

(Bofinger: ‘digitales Spielgeld‘!) 
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Quelle: https://coin360.com/



Mögliche Varianten eines digitalen Euros 

“D€“, “E-Krona“ usw. – digitales Zentralbankgeld

Digitales Zentralbankgeld neben Bargeld und Kontoguthaben von Geschäftsbanken 

bei der Zentralbank wäre eine dritte Form des Zentralbankgeldes. 

Denkbar ist es in unterschiedlichen Formen: Wholesale- und Retail-Variante.
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... direkt für die Bürger
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Quelle: Auer/Böhme (2021), p. 6 [BIS-Wp. No. 948].

Retail-CBDC 

Die Retail-Variante 

eröffnete Bürgern 

– konten- oder token-

basiert – einen 

direkten Zugang zu 

digitalem  Zentral-

bankgeld (bisher nur 

bei Bargeld der Fall). 



Digitaler Euro, offene Fragen 

Gestaltungsmöglichkeiten / Probleme

Die Einführung eines digitalen €uro wirft Fragen zur technischen Ausgestaltung und zu 

ökonomischen Implikationen auf. Wichtig ist u.a. der tatsächliche Mehrwert gegenüber 

z.B. Bargeld/Instant Payment, die Vermeidung von Risiken für die  Finanzsystem-

stabilität und die Effektivität der Geldpolitik sowie die Sicherung der Akzeptanz bei den 

künftigen Nutzern. 
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Aus: Bindseil, U.: Tiered CBDC and the financial system, 

ECB-WP No 2351 / January 2020, S. 25. 

Bsp: Lösung für Disintermediationsrisiko

Vorschlag eines zweistufig verzinsten Kontensystems 

zur Vermeidung einer strukturellen Disintermediation, 

also einer Verdrängung der Banken als Finanzvermittler. 

Digitales Zentralbankgeld könnte oberhalb eines 

bestimmten Schwellenwerts deutlich ungünstiger 

verzinst werden und so private Haushalte davon 

abhalten, größere Mengen an Digitalgeld zu horten. 



Fazit/Diskussion 

Krisenmodus ohne Ende? 

Notenbankpolitik der letzten 13 Jahre war extrem vom Krisen-

geschehen geprägt; Ausstieg aus den unkonventionellen 

Maßnahmen wurden letztlich immer weiter hinausgeschoben. 

Insgesamt damit Paradigmenwechsel sozusagen vom 

Knappheits- zum Überschussliquiditäts-Regime. 

Die Rückkehr zur Normalität ist ein komplizierter und 

langwieriger Prozess: 

• Wirtschaftsentwicklung der vergangenen Jahre sprach trotz 

zwischenzeitlich gewisser Stabilisierungserfolge nicht dafür  

(zudem am aktuellen Rand Corona-Krise als neuer Schock);  

• über die ‘neue Normalität‘ der Geldpolitik besteht noch keine 

Klarheit (evtl. strukturelle Verschiebungen des Umfelds) 
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...?

Quelle: Dt. BBk.: MB Mai 2021, S. 29.



Zum Schluss: Geldpolitik in der Diskussion (hier: Mitte Juni 2021) 
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Diskussion: Geldpolitik in Bewegung - Schlagzeilen-Panorama (hier: Juni 2021) 

Geldpolitik vor der Wende _HBl., 18.06.2021_

Bundesbank-Präsident Jens Weidmann fordert ein baldiges Ende der EZB-Krisenhilfen. 
Die US-Notenbank Fed stimmt die Märkte schon darauf ein 

Dax trotzt Signalen für straffere US-Geldpolitik _FAZ, 18.06.2021_ 

Inflationsdruck nimmt weiter kräftig zu _BöZ, 19.06.2021_

Lane: Kein dauerhafter Anstieg der Teuerung 

Central bankers split on best way to tackle post-pandemic inflation _FT, 3/7/2021_

Leading monetary authorities, including the Fed, ECB and BoJ, are puruing different strategies

Nicht nur Immobilienpreise werden künstlich nach oben getrieben _FAZ, 18.06.2021_ 

Bankenverband und Ökonomen beklagen zunehmende negative Nebenwirkungen der ultralockeren EZB-Geldpolitik 

Lieber langweilig _BöZ, 18.06.2021_

Inklusives Wachstum, mehr Gleichheit, weniger Klimawandel – die Wunschliste an die Zentralbanken wird länger. 

Preisstabilität ist aber auch ein hohes Gut

Die EZB vor der Neuausrichtung _FAZ, 19.06.2021_ 

Notenbanker in Klausur vor Frankfurts Toren: Neues Inflationsziel und ‘Greening‘ 

Digitaler Euro kommt wohl Token-basiert _BöZ, 01.06.2021_

Roland Berger erwartet Modell wie in China. 
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Schluss: Dank / Kontaktdaten

Vielen Dank für Ihre Aufmerksamkeit! 

... bei Nachfragen: 

Deutsche Bundesbank - Hauptverwaltung in BNS  

Stab des Präsidenten 

Dirk Gerlach 

Georgsplatz 5 

30159 Hannover 

Tel.: ++49  511 - 3033-2415;  Fax: ... -2260 

E-Mail:  dirk.gerlach@bundesbank.de 
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Abschließende Hinweise: Informationsquellen

Mehr Information ... ?! 

Hier bloß kurzer Überblick; 

mehr Information erhältlich z.B.: 

- in diversen Publikationen

(z.B. “Monatsberichte“, “FSB“ etc.) 

- auf der InternetFolie der Dt. BBk.

(Segment ‘Aufgaben/...‘) 

inkl. sozialer Medien  

- im direkten Kontakt mit 

BBk.-Ansprechpartnern 

- Vorträge (“Forum BBk.“, Uni-Vorträge, ...) 

u.a.m. im Rahmen der Öffentlichkeitsarbeit 

bzw. der ökon. Bildung der Bundesbank 
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Anhang 

Ausgewählte Quellen/Literaturhinweise

Einführende Literatur: 

Kurze Einzelkapitel z.B. in:

• Kampmann, R./Walter, J.: Angewandte Wirtschaftspolitik. Ausgewählte Handlungsfelder, Berlin: de Gruyter 2019, 

(Kap. 3: “Geldpolitik “) 

• Sperber, H.: Wirtschaft verstehen. 110 Lernmodule für Schule Studium und Beruf, 5., überarb. u. erw. Aufl., 

Stuttgart: Schäffer/Poeschel 2016 (Kap. 7: “Die Politik des großen Geldes“) 

Grundlegende Lehrbücher z.B.: 

• Gischer, H. et al.: Geld, Kredit und Banken. Eine Einführung, 4., überarb. Aufl., Berlin/Heidelberg: Springer 2020  

• Spahn, P.: Geldpolitik. Finanzmärkte, neue Makroökonomie und zinspolitische Strategien; 3., überarb. Aufl., 

München: Vahlen 2012  

Laufende Beiträge der Notenbanken: 

• Monatsbericht der Deutschen Bundesbank 

• Wirtschaftsbericht der EZB 

• Annual Economic Report der BIZ 

Regelmäßige Kommentierung z.B. in: 

• Jahresgutachten des Sachverständigenrats

• Herbst-/Frühjahrs-Gutachten der Wirtschaftsforschungsinstitute 

• ... 
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‘RESTE‘  / ANHANG 
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Anhang: Leitzinsen international im Zeitablauf 
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Anhang: Lockerungsmaßnahmen des Eurosystems während der Coronakrise

Geldpolitische Maßnahmen der EZB während der Pandemie im chronologischen Überblick
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Quelle: Schnabel, I.: Die Geldpolitik der EZB in der Corona-Krise, Vortrag 18. März 2021.Quelle: Schnabel, I.: Die Geldpolitik der EZB in der Corona-Krise, Vortrag 18. März 2021.



Anhang: Inflation(serwartungen)
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Anhang: M3 & Co, monetäre Entwicklung
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Anhang: ‘EWU-Fieberkurve‘: Zwischen Euro-Honigmond und -Krise
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Anhang: Wirtschaftsentwicklung Euroraum
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Anhang: Staatsverschuldung als Problemrest im Euroraum 
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Anhang 2: Finanzmarktentwicklungen  

... 2020, Hannover 

Folie 50

Geldpolitik am aktuellen Rand 



Anhang 2: Finanzmärkte aktuell I: Anleihen- und Aktienmärkte 

Januar 2020, MD 
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Anhang 2: Finanzmärkte aktuell II: EWU-Renditedifferenzen (‘Fieberkurve‘) 

Januar 2020, MD 
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Anhang 2: Finanzmärkte aktuell III: Währungen 
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Anhang 2: Finanzmärkte aktuell III: Währungen 2 
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Anhang 2: Finanzmärkte aktuell III (b): ... noch: Währungen 
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Ankündigung 
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Anhang 2: Finanzmärkte aktuell IV: Rohstoffe 
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Anhang 2: Finanzmärkte V: Kryptotoken Marktkapitalisierung 
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