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Abstract


Die vorliegende Bachelorarbeit untersucht die europäische Geldpolitik, die besonders im letz-

ten Jahrzehnt durch Wirtschaftskrisen und der Implementierung geldpolitischer Sondermaß-

nahmen geprägt war. Zunächst wird das monetäre Instrumentarium der Europäischen Zentral-

bank dargestellt sowie die Transmissionskanäle differenziert, über welche dieses in der Theo-

rie wirkt. Anschließend wird mit Hilfe empirischer Studien die makroökonomische Wirkung 

der unkonventionellen Geldpolitik auf die Inflation für den Euroraum analysiert. Das Schlüs-

selergebnis der Arbeit zeigt, dass auch beim Einbeziehen der wirtschaftlichen Heterogenität 

der europäischen Mitgliedstaaten positive Effekte auf die Inflation sowie den Output empi-

risch nachweisbar sind und sich somit eine gewisse Wirksamkeit der europäischen Geldpolitik 

im Kontext krisenbedingter Herausforderungen belegen lässt. Mithin bleiben jedoch die Wir-

kungsweisen der Sondermaßnahmen über die einzelnen Transmissionskanäle unklar, sodass 

eine abschließende Bewertung der Effektivität Zweifel offen lässt. Inwieweit unkonventionel-

le Instrumente weiterhin Teil der Notenbankpolitik sein können und welche Exit-Strategie an-

gesichts historischer hoher Inflationsraten vorteilhaft ist, wird diskutiert, bleibt aber ebenfalls 

Gegenstand zukünftiger Forschung.
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1. Einleitung


Der 15. September 2008 gilt mittlerweile in den Geschichtsbüchern der Geldpolitik als Tag 

der Zeitenwende. Die Investmentbank Lehman Brothers meldete Konkurs an und es realisier-

te sich eine der größten Pleiten der US-Geschichte. Dieses Ereignis markierte den Höhepunkt 

der globalen Finanz- und Wirtschaftskrise, die sich im Ausmaß neben der „Großen Depressi-

on“ von 1929 einreihte. Für den Euroraum folgte darüber hinaus eine Staatsschuldenkrise. 

Griechenland und weiteren Mitgliedsstaaten drohte die Insolvenz, sodass gar der Zusammen-

bruch des Euros im Raum stand. Im Zuge der „Großen Rezession“ sah sich neben der Fed und 

weiteren Zentralbanken auch die EZB der Notwendigkeit zur Implementierung neuartiger ex-

pansiver geldpolitischer Maßnahmen gegenüber. Der ehemalige EZB Präsident Mario Draghi 

formulierte es mit den historischen Worten: „whatever it takes“.


Während die erste Dekade seit der Gründung der Europäischen Union im Jahr 1999 von steti-

gem Wirtschaftswachstum und stabilem Preisniveau geprägt war, gingen mit der „post-Leh-

man“ Periode ab 2008 schwache Inflationsdynamik und schwerwiegende ökonomische Her-

ausforderungen einher. Die EZB reagierte mit radikalen Zinssenkungen, um die realwirt-

schaftlichen Folgen einzudämmen. Es sollte trotz krisenbedingter Wirtschaftseinbußen eine 

Preisniveaustabilität im Euroraum sichergestellt werden. Aufgrund des langanhaltenden Nied-

rigzinsumfelds wurden außerdem neuartige monetäre Instrumente eingeführt, die vom her-

kömmlichen Handlungsrahmen grundlegend abwichen. Die Intention dieser sogenannten non-

standard Maßnahmen bestand darin, die Realwirtschaft zu stimulieren und signifikante Impul-

se auf die Inflation zu generieren. Mit dem Erreichen der faktischen Zinsuntergrenze im Sep-

tember 2014 und der anschließenden Ausweitung der Quantitativen Lockerung war der Wan-

del von herkömmlicher zu unkonventioneller Geldpolitik endgültig vollzogen. Erst seit der 

Anhebung des Leitzinses auf 0,5% mit dem Beschluss im Juli 2022 ist wieder eine Rückkehr 

zur traditionellen Geldpolitik in Sicht, wobei der Werkzeugkasten monetärer Instrumente in 

Theorie und Praxis wohl für immer verändert bleibt. Die neuformulierte Normalisierung sieht 

vor, dass beide Arten der Geldpolitik in einem effizienten Mix wesentliche und bleibende 

Komponenten des Instrumentariums darstellen werden.
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Die geldpolitische Strategie der EZB wurde im letzten Jahrzehnt von Politik und Wissenschaft 

äußerst kritisch hinterfragt. Im Euroraum aber auch international waren sich Ökonomen über 

die Wirkung und Legitimierung unkonventioneller Geldpolitik uneins. Besonders aus 

Deutschland wurden zahlreiche kritische Stimmen laut. Aus wirtschafts-wissenschaftlicher 

Sicht ergibt sich daraus die Motivation zu überprüfen, ob unkonventionelle Geldpolitik 

grundsätzlich ein geeignetes Mittel zur Erreichung der Preisniveaustabilität darstellt. Da die-

ser außergewöhnliche Abschnitt aufgrund des bevorstehenden Strategiewechsels in Kürze 

eine Ende findet und die unkonventionellen Instrumente weiterhin Bestandteil der Geldpolitik 

sein werden, ergibt sich darüber hinaus zur aktuellen Situation ein besonders geeigneter Zeit-

punkt eine abschließende Bewertung herauszuarbeiten.


Das Anliegen der vorliegenden Arbeit ist es daher, dieses bedeutende Kapitel der europäi-

schen Zentralbankpolitik zu untersuchen. Es soll die Frage beantwortet werden, welche Wir-

kungen auf die Inflation mit der unkonventionelle Geldpolitik der EZB einhergehen. Dazu 

wird zunächst die geldpolitische Ausrichtung der Sondermaßnahmen erfasst, um anschließend 

deren realwirtschaftlichen Effekte zu überprüfen. Die Aufgabe erstreckt sich somit auf die 

Analyse des theoretischen Transmissionsmechanismus sowie die empirische Überprüfung der 

intendierten Wirkung auf die Realwirtschaft. Das Ziel dieser Arbeit ist es letztlich, einen Bei-

trag zum besseren Verständnis der Transmission unkonventioneller Geldpolitik zu leisten so-

wie mögliche Erkenntnisse zur Effektivität und zukünftigen Ausrichtung europäischer Geld-

politik herauszustellen. 


Um die unkonventionelle Geldpolitik der EZB zu analysieren, werden zunächst die Beschlüs-

se und Erläuterungen zu den Sondermaßnahmen der letzten Jahre untersucht. Im Besonderen 

wird eine Abgrenzung zum herkömmlichen Handlungsrahmen erfolgen, sodass anschließend 

die einzelnen unkonventionellen Instrumente klar definiert sind. Der theoretische Hintergrund 

zur Wirkung der Geldpolitik, d.h. der Transmissionsmechanismus wird im Weiteren anhand 

von wissenschaftlicher Literatur erforscht und in die einzelnen Übertragungskanäle zerlegt. 

Die Überprüfung über die Empirie erfolgt mit Hilfe veröffentlichter Studien aus Fachjourna-

len.
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Kapitel 2 beginnt mit der Betrachtung der Geldpolitik der Europäischen Zentralbank. Es wird 

der Frage nachgegangen, welches das vorrangige Ziel der EZB ist und wie sich der Hand-

lungsrahmen zur Umsetzung ihrer Strategie im traditionellen als auch unkonventionellem 

Umfeld gestaltet.


Kapitel 3 stellt den theoretischen Zusammenhang der Wirkungsweise von Geldpolitik dar. Der 

Transmissionsmechanismus wird hierbei in die einzelnen Kanäle zerlegt, wobei zwischen 

herkömmlicher und unkonventioneller Transmission unterschieden wird. Es geht also vorran-

gig um die Frage, welche Annahmen der Wirkung von Sondermaßnahmen auf die Preisent-

wicklung zu Grunde liegen. In diesem Zusammenhang wird ebenfalls die Grundlage der Kon-

troverse erforscht.


Kapitel 4 beschäftigt sich mit der empirischen Forschung. Es wird die Frage beantwortet, 

welche Effektgrößen der geldpolitischen Impulse auf makroökonomische Variablen wie Out-

put und Inflation durch Studien belegt sind. Aufgrund der wirtschaftlichen Heterogenität in-

nerhalb der EU werden Effekte auf einzelne Mitgliedsstaaten unterschieden. Im letzten Ab-

schnitt des Kapitels wird Bezug auf die Transmissionskanäle genommen und untersucht, wel-

che empirischen Belege hierzu in der Forschung existieren.


In Kapitel 5 werden weitere Aspekte herausgestellt, die im Zusammenhang mit der Bewertung 

unkonventioneller Geldpolitik zu beachten sind. Dabei geht es zum einen um die Frage nach 

wirtschaftlichen Nebenwirkungen, die mit den Sondermaßnahmen einhergehen und zum an-

deren um exogene desinflationäre Faktoren, die den intendierten Effekten entgegenwirken. 

Als letztes wird ein kritischer Blick grundsätzlicher Art auf die Zentralbankforschung gewor-

fen, um die Befunde der Studien besser einordnen zu können.


In Kapitel 6 werden die Ergebnisse dieser Arbeit zusammengefasst und reflektiert. Im Beson-

deren soll hierbei eine Bewertung der Effektivität unkonventioneller Geldpolitik diskutiert 

werden.
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2. Geldpolitik der Europäischen Zentralbank


Das vorliegende Kapitel erläutert die Geldpolitik der Europäischen Zentralbank. Zunächst 

wird auf das vorrangige Ziel der EZB eingegangen, auf das die monetären Maßnahmen wir-

ken sollen. Anschließend wird der geldpolitische Handlungsrahmen zur konkreten Umsetzung 

ihrer Strategie dargestellt, um im Weiteren die Instrumente herkömmlicher zu unkonventio-

neller Geldpolitik abgrenzen und definieren zu können.


2.1. Vorrangiges Ziel


Das oberste Ziel der Europäischen Zentralbank stellt die Preisniveaustabilität dar . Die EZB 1

versteht unter stabilen Preisen, dass sowohl ein starke Inflation als auch eine Deflation ver-

mieden werden. Beides würde stetigem Wirtschaftswachstum, einem stabilem Arbeitsmarkt 

und somit dem Wohlstand der Menschen entgegenstehen (vgl. EZB, 2017). 


Eine starke Inflation einerseits birgt die Gefahr einer Lohn-Preis-Spirale, d.h. mit steigenden 

Preisen von Gütern und Dienstleistungen kommt es zu höheren Lohnforderungen seitens der 

Gewerkschaften. Die höheren Personalkosten werden von Unternehmen wiederum anhand 

höherer Produktpreise an die Haushalte weitergeben. Somit kann eine Spirale steigender Prei-

se entstehen, was letztlich zu einem Verlust der Kaufkraft führt. Konsum- und Investitionsent-

scheidungen werden dadurch negativ beeinflusst.


Ein anhaltende Deflation andererseits geht mit gehemmter Wirtschaftsaktivität einher. Die 

Erwartungen zukünftig fallender Preise führt zu einem Aufschub von heutigen Investitions- 

und Konsumausgaben, sodass die gegenwärtige gesamtwirtschaftliche Nachfrage sinkt. Ange-

sichts fallender Umsätze kann dies zu Personaleinsparungen seitens der Unternehmen führen. 

Eine steigende Arbeitslosigkeit ist die Folge. Es kommt zu Einkommensverlusten und einem 

Rückgang der Steuereinnahmen. 


In der Vergangenheit wurde von der EZB die Preisniveaustabilität mit einer mittelfristigen 

Inflation von unter, aber nahe 2% definiert. Seit dem neuen Beschluss des EZB-Rates im Juli 

 gem. Art. 127 AEUV1
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2021 sieht die geldpolitische Strategie ein symmetrisches mittelfristiges Inflationsziel von 2% 

vor , d.h. sowohl ein negatives als auch positives Abweichen vom Zielwert ist unerwünscht. 2

Allerdings wird mit der neuen Strategie insofern Spielraum eingeräumt, als dass zum einen 

aufgrund der Symmetrie die Inflation vorübergehend auch leicht über dem Zielwert liegen 

kann und zum anderen aufgrund der mittleren Frist unvermeidbare kurzfristige Abweichungen 

möglich sind (vgl. EZB, 2021a).


2.2. Handlungsrahmen


Um auf die Inflation zu wirken und die Preisstabilität entsprechend des vorrangigen Ziels zu 

gewährleisten, nutzt die EZB ihren Handlungsrahmen zur praktischen Umsetzung ihrer Be-

schlüsse. Der vorliegende Abschnitt entspricht den Darstellungen und Definitionen der EZB 

(2011). In erster Linie nutzt die Zentralbank ihre Rolle als Monopolist der monetären Basis 

zur Steuerung der Liquiditätslage am Geldmarkt . Das geschieht in der Regel über den Leit3 -

zins. Es wird ein zweiphasiger Prozess in Gang gesetzt, der Transmissionsmechanismus ge-

nannt wird. Aufgrund von Änderungen der Geldmarktbedingungen passen sich zunächst 

durch Antizipation der Markteilnehmer (u.a. Geschäftsbanken) kurzfristig die Variablen auf 

dem Finanzmarkt an, z.B. Zinsen, Vermögenspreise, Wechselkurse und Kreditkonditionen. In 

der zweiten Phase beeinflussen die veränderten Finanzmarktbedingungen mittelfristig das In-

vestitions- und Konsumverhalten der Unternehmen und Haushalte in der Realwirtschaft, was 

zu Anpassungen des Produktions- und Beschäftigungsniveaus führt. Auf lange Sicht passen 

sich anschließend die Preis an . 
4

Dieser Wirkungskette liegt die allgemein akzeptierte und empirisch belegte These der Neutra-

lität der Geldes zu Grunde. Dieses Prinzip unterstellt, dass auf lange Sicht die Geldmenge 

Einfluss auf das Preisniveau nimmt und keine langanhaltenden Veränderungen der realen ma-

kroökonomischen Größen wie Produktion oder Beschäftigung mit sich bringt.


 EZB (2021b): Pressemitteilung vom 08.07.2021, EZB-Rat verabschiedet neue geldpolitische Strate2 -
gie

 siehe auch Taylor (1995)3

 Eine ausführliche Auseinandersetzung mit den einzelnen Bestandteilen des Transmissionsmecha4 -
nismus, Transmissionskanäle genannt, findet in Kapitel 2 statt
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Die kurzfristigen Zinssätze und die Liquidität stellen somit das operative Ziel der EZB dar. In 

normalen Zeiten kann die Geldmenge durch drei Arten von traditionellen Instrumenten ge-

steuert werden: Offenmarktgeschäfte, ständige Fazilitäten und die Mindestreserve .
5

Bei den Offenmarktgeschäften handelt es sich um Operationen, bei denen die Zentralbank Ge-

schäftsbanken mit Liquidität versorgt. Dies geschieht entweder mittels der Hauptrefinanzie-

rungsgeschäfte, d.h. Liquidität wird über eine Dauer von einer Woche gegen notenbankfähige 

Sicherheiten gewährt oder auch über längerfristige Refinanzierungsgeschäfte, bei denen eine 

Gewährung über eine Dauer von drei Monaten üblich ist.


Bei den ständigen Fazilitäten wird zwischen Spitzenrefinanzierungs- und Einlagefazilitäten 

unterscheiden. Über die Spitzenrefinanzierungsfazilität können sich Geschäftsbanken mit 

Übernachtliquidität versorgen. Die Einlagefazilität bildet das Gegenstück, bei dem Geschäfts-

banken ihre überschüssige Liquidität über Nacht bei der Zentralbank „parken“ können. In die-

sem Zusammenhang wird der EONIA (Euro Overnight Index Avarage) berechnet, der den ef-

fektiven Zinssatz für Tagesgeld auf dem Euro-Interbankenmarkt darstellt.


Die zwei Zinssätze, also der obere der Spitzenrefinazierungsfazilität sowie der untere der Ein-

lagefazilität, bilden den sogenannten Zinskorridor. Zusammen mit dem Zinssatz der Hauptfi-

nanzierungsgeschäfte, dem Leitzins im eigentlichen Sinne, wird hauptsächlich die monetäre 

Basis im Euroraum durch die EZB gesteuert. Mit Anpassungen dieser Zinssätze wird dem 

Markt Liquidität entzogen oder zugeführt, was zu einer Änderung der Geldmenge führt und 

letztlich auf das Preisniveau wirkt.


Abbildung 1 zeigt den Zinskorridor mit dem Leitzins (hellblau) sowie den beiden Zinssätzen 

der Spitzenrefinanzierungs- (rot) sowie der Einlagefazilität (dunkelblau). Seit der Finanzkrise 

ist ein deutlicher Abwärtstrend erkennbar, der letztlich zu einer Anpassung des Handlungs-

rahmen führte. Dies wird im folgenden Abschnitt erläutert.


 siehe auch EZB (2021c)5
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Als letztes sei noch die Mindestreserve als traditionelles geldpolitisches Instrument  der EZB 

zur Steuerung der Geldmenge genannt. Geschäftsbanken sind dazu verpflichtet, eine Mindest-

reserve bei der Zentralbank zu halten. Bei Senkung des durch die EZB festgelegten Mindest-

reservesatzes müssen die Geschäftsbanken weniger Pflichtguthaben halten, sodass ihnen mehr 

Liquidität für das operative Geschäft bzw. die Kreditvergabe zur Verfügung steht. Somit kann 

die Zentralbank auch hier Einfluss auf die Geld- bzw. Kreditmenge, die Realwirtschaft und 

das Preisniveau nehmen.


2.3. Definition und Entwicklung unkonventioneller Geldpolitik


Der Leitzins stellt das bedeutendste geldpolitische Instrument dar (vgl. EZB, 2021b). Befindet 

sich dieser allerdings bereits auf sehr niedrigem Niveau bzw. an der effektiven Untergrenze 

von Null (Abbildung 1, ab 2015), kann die Zentralbank mit Leitzinssenkungen die Wirtschaft 

7

Abbildung 1: Leitzinssätze der EZB und Tagesgeldsatz

Quelle: EZB



nicht weiter ankurbeln. Die Zentralbank befindet sich in der Liquiditätsfalle . Wird in diesem 6

Fall weitere monetäre Ausweitung angestrebt und durch geldpolitische Sondermaßnahmen 

umgesetzt, spricht man von unkonventioneller Geldpolitik. 


Die Deutsche Bundesbank definiert unkonventionelle Geldpolitik wie folgt, Zitat: „Als un-

konventionelle Geldpolitik werden im Allgemeinen die geldpolitischen Maßnahmen bezeich-

net, die hauptsächlich in Reaktion auf die Finanz- und Staatsschuldenkrise durchgeführt wur-

den. Sie können notwendig werden, um weiterhin Preisstabilität gewährleisten zu können, 

wenn die klassische Zinspolitik an ihre Untergrenze von 0 % stößt. In dieser Situation kann 

der Zins praktisch nicht weiter gesenkt werden. (…)“ (Deutsche Bundesbank, 2022). 


Aus dieser allgemeinen Definition ergibt sich eine Zweckmäßigkeit, unkonventionelle Geld-

politik im Bezug reaktionärer Beschlüsse zu betrachten, um daraus konkrete Instrumente des 

Euroraums ableiten und definieren zu können . Im Folgenden wird ein chronologischer Über7 -

blick zwischen der Entwicklung der europäischen Geldpolitik und den „Nonstandard“-Maß-

nahmen  dargestellt - beginnend mit der globalen Finanzkrise (2007-2009), die als Beginn des 8

Wandels von herkömmlicher zu unkonventioneller Geldpolitik angesehen werden kann (vgl. 

Bernanke, 2020) und bei der neben der Leitzinsänderung bereits verschiedene Sondermaß-

nahmen zum Einsatz kamen. Die Maßnahmenbeschlüsse als Reaktion auf die anschließende 

europäische Staatsschuldenkrise leitete ab 2010 eine langjährige Niedrigzinsphase ein und 

mündete in der Notwendigkeit neuartiger Geldpolitik als Ganzes. Der Beschluss des APP im 

Jahr 2015 bildete den konkreten Einstieg. Mit dem Einsatz neuartiger Instrumente als ganz-

heitliche geldpolitische Strategie wird letztlich der Zeitraum bis 2020 als Umsetzung und 

Ausweitung unkonventioneller Geldpolitik im Euroraum angesehen.


 Liquiditätsfalle bedeutet, dass die Transaktionskosten einer Geldanlage den Zins übersteigen und 6

folglich die Marktteilnehmer aufgrund ihrer Präferenzen zinsloses Bargeld horten. Damit verliert dann 
die durch die EZB beeinflussbare Liquidität ihre steuernde Funktion am Markt.

 Instrumente der unkonventionellen Geldpolitik anderer Zentralbanken wie die FED, Bank of England 7

oder Bank of Japan können abweichend ausgestaltet sein, da sie aufgrund unterschiedlicher makro-
ökonomischer Bedingungen anders auf Krisen im Nullzinsumfeld reagieren.

 Die Sondermaßnahmen werden als „unconventional“, „nonstandard“, „new“ oder auch „alternative“ 8

bezeichnet (vgl. Bernanke, 2020)
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2.3.1. Globale Finanzkrise


Infolge der seit Sommer 2007 beginnenden globalen Finanzkrise kam es zu großen Spannun-

gen auf den Geldmärkten. Mit der Insolvenz von Lehman Brothers folgte eine Bankenkrise 

und es drohte ein Zusammenbruch der Märkte. Der Leitzins wurde durch die EZB in mehre-

ren Schritten innerhalb kürzester Zeit von 4% im Jahr 2007 bis auf 1% im Jahr 2009 gesenkt, 

um dem Einbruch der Wirtschaftsaktivität entgegenzuwirken. Darüber hinaus wurde eine Rei-

he von Sondermaßnahmen beschlossen, die in erster Linie die Finanzmarktbedingungen und 

die Kreditvergabe stützen sollten. Ein bedeutender Schritt war die von der EZB beschlossene 

Vollzuteilung. Geschäftsbanken konnten sich von nun an bei den Refinanzierungsgeschäften 

mit jedem gewünschten Betrag eindecken, sofern ausreichend Sicherheiten gestellt werden 

konnten. Mit der Erweiterung der Sicherheiten wurde darüber hinaus zusätzliche Marktliqui-

dität geschaffen. Außerdem wurden zusätzliche längerfristige Refinanzierungsgeschäfte 

(LTRO) eingeführt, die auf sechs später zwölf Monate ausgeweitet wurden. Mit dem CBPP 

(Covered Bond Purchase Programme) wurde vom Juni 2009 bis Juni 2010 das erste Ankauf-

programm implementiert. Ziel des Programms gedeckter Schuldverschreibungen war es, 

ebenfalls den Refinanzierungsproblemen der Banken entgegenzuwirken (vgl. EZB, 2011). Die 

Reaktionen der EZB werden in diesem Zusammenhang als „Lender-of-last-Resort“ bezeich-

net, d.h. die EZB tritt als Kreditgeber letzter Instanz für die in Liquiditätsschwierigkeiten ge-

ratenen Finanzintermediäre ein, sodass diese Maßnahmen zwar von herkömmlicher Geldpoli-

tik zu unterschieden sind, sich jedoch lediglich auf den Bankenmarkt konzentrierten (vgl. Ro-

stagno et al., 2021).


2.3.2. Staatsschuldenkrise


Die anschließende Eurokrise ab 2010 war vor allem durch die Schuldenkrise verschiedener 

europäischer Mitgliedstaaten geprägt. Im geldpolitischen Sinne äußerte sich das in einer zu-

nehmenden Divergenz in der Entwicklung der Staatsanleihenrenditen. Die Renditen zehnjäh-

riger Staatsanleihen der Länder Griechenland, Italien, Spanien, Portugal und Irland stiegen im 

Jahr 2011 im Vergleich zu Deutschland stark an. Die EZB sah in diesem Umstand eine Ge-

fährdung der geldpolitischen Transmission. Staatsanleihenrenditen stellen eine wichtige Refe-

renzgröße am Finanzmarkt dar und beeinflussen damit Kreditzinsen sowie andere Finanzkon-
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trakte. Eine Störung des Staatsanleihenmarktes bedeutet folglich eine Störung des Finanz-

marktes. Außerdem werden vor allem Staatsanleihen als Sicherheiten bei der Kreditvergabe 

verwendet, sodass Wertverluste zu schlechteren Finanzierungskonditionen führen. Eine Ge-

fährdung der Kreditvergabemöglichkeiten ist die Folge von Bewertungsverlusten betroffener 

Staatsanleihen.


Die Sondermaßnahmen der EZB während der Eurokrise zielten also darauf ab, der Entwick-

lung der uneinheitlichen Finanzierungskonditionen der Banken als auch Kreditzinsen für Un-

ternehmen und private Haushalte in den Peripherie- zu den Kernländern entgegenzuwirken. 

Das Wertpapierankaufprogramm SMP (Security Market Programme) von Mai 2010 bis Sep-

tember 2012 erlaubte es der EZB, Staatsanleihen anzukaufen, die üblicherweise als Sicherhei-

ten bei Refinanzierungsgeschäften entgegengenommen werden. Zunächst konzentrierte sich 

das Ankaufprogramm auf Staatsanleihen der Länder Griechenland, Irland und Portugal und 

wurde ab 2011 auf Italien und Spanien erweitert. Wichtig in diesem Zusammenhang ist, dass 

die durch das SMP geschaffene Liquidität durch gezielte Operation (Vereinnahme von Ter-

mineinlagen) wieder abgeschöpft wurde, d.h. es handelte sich um sogenannte sterilisierte, also 

nur bedingt expansive Ankaufprogramme.


Die Zins-Spreads von Staatsanleihen weiteten sich trotz des SMP in den Folgemonaten aus, 

sodass gar der Bankrott und damit der Austritt einiger Euroländer drohte. Im Rahmen dieser 

Herausforderungen kündigte der ehemalige Präsident der EZB, Mario Draghi, am 26. Juli 

2012 an, mit allem Mitteln das Auseinanderbrechen des Euroraums zu verhindern: „Within 

our mandate, the ECB is ready to do whatever it takes to preserve the euro. And believe me it 

will be enough.“. Eine weiteres Ankaufprogramm OMT (Outright Monetary Transactions) 

wurde beschlossen. Das OMT zielte ausdrücklich auf die Spreads der Anleihen hochverschul-

deter Mitgliedstaaten ab. Im Besonderen sah der Beschluss Ankäufe in unbegrenzter Höhe  9

vor, um die Transmission sicherzustellen. Es wurden jedoch kein Käufe durchgeführt. Um 

darüber hinaus günstige Refinanzierungskonditionen angeschlagener Banken der Krisenländer 

zu ermöglichen, wurden Ende 2011 bzw. Anfang 2012 längerfristige Refinanzierungsgeschäf-

te mit einer Laufzeit von 3 Jahren und Vollzuteilung durchgeführt. 


 „outright“ im Sinne von vorbehaltlos9
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Ab Juli 2013 wurde durch die EZB das Forward Guidance umgesetzt. In den regelmäßig 

stattfindenden Pressekonferenzen wurden von nun an Hinweise bzgl. des zukünftigen geldpo-

litischen Kurses gegeben, um auf die Erwartungen der Marktteilnehmer Einfluss zu nehmen. 

Im Kontext der Eurokrise zielte diese Maßnahme auch auf die vorherrschende Unsicherheit 

und der damit einhergehenden Volatilität am Geldmarkt ab. 


Im Juni 2014 wurde letztlich die faktische Nullzinsgrenze erreicht. Erstmals wurde eine nega-

tive Verzinsung der Einlagen (NIRP) eingeführt und der Leitzins auf 0,05% gesenkt. Da 

eine weitere geldpolitische Lockerung durch Leitzinssenkung faktisch nicht mehr möglich 

war, kann diese Phase als Übergang von herkömmlicher zu unkonventioneller Geldpolitik 

verstanden werden. Dies zeigte sich ebenfalls in einer veränderten strategischen Ausrichtung 

der ab 2014 beschlossenen Sondermaßnahmen. Angesichts gedämpfter Inflationsaussichten 

und marktbasierter Inflationserwartungen waren die anschließend beschlossenen Ankaufpro-

gramme ABSPP (Asset-Backed Security Purchase Programme) und CBPP3 auf eine strikt ex-

pansive Geldpolitik ausgerichtet, um damit direkten Einfluss auf Output und Inflation auszu-

üben. 


Um die Kreditvergabe an Unternehmen und private Haushalte zu unterstützen, wurden soge-

nannte TLTROs (Target Long Term Refinancing Operation) durchgeführt. Diese gezielten 

Refinanzierungsgeschäfte ermöglichten den Banken, Liquidität mit langer Laufzeit zu günsti-

gen Konditionen zu erhalten. Der aufzunehmende Betrag war allerdings an einen festen Pro-

zentsatz der ausstehenden Darlehen an nichtfinanzielle Unternehmen und private Haushalte 

gebunden. Es wurde somit ein Anreiz als auch eine Sicherstellung geschaffen, dass die güns-

tigen Kreditkonditionen in die Realwirtschaft weitergereicht werden.


2.3.3. Ausweitung der Sondermaßnahmen


Das APP (Asset Purchase Programme), beschlossen im Januar 2015, stellt dann als Bünde-

lung der Ankaufprogramme und der einheitlichen geldpolitischen Strategie den tatsächlichen 

Einstieg ins Quantitative Easing dar. Mit dem Ankauf von Vermögenswerten war eine massive 

Ausweitung der Zentralbankbilanz verbunden. Es sollte damit den niedrigen Inflationsraten 

und dem schwachen wirtschaftlichen Umfeld entgegengetreten werden. Im Rahmen dieser 
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geldpolitischen Strategie folgte neben dem ABSPP und dem CBPP3 eine Erweiterung der An-

käufe von Vermögenswerten auf dem öffentlichen Sektor mit dem PSPP sowie dem privaten 

Sektor mit dem CSPP. Das erweiterte Programm zum Ankauf von Vermögenswerten wurde 

mit der schwachen Inflationsdynamik begründet und zielte direkt auf die langfristigen Zinsen 

ab, um somit die Inflationsrate mittelfristig entsprechend des vorrangigen Ziels der EZB auf 

ein Niveau von unter, aber nahe 2% zurückkehren zu lassen.


2.4. Geldpolitische Instrumente im Niedrigzinsumfeld


Aus der Chronologie zeigt sich, dass die EZB die geldpolitische Zielsetzung in Reaktion auf 

die Krisen anpasste. Die Maßnahmen vor 2014 stellten zwar eine Abweichung vom her-

kömmlichen Handlungsrahmen dar, sollten aber lediglich die Sicherstellung des geldpoliti-

schen Transmissionsmechanismus vor allem über die Banken gewährleisten. Ab Juni 2014 

hingegen wurde das Ziel einer expansiven geldpolitischen Ausrichtung verfolgt (vgl. Deut-

sche Bundesbank, 2016). Diese neuen Sondermaßnahmen wurden also konkret entwickelt, 

um auf das Preisniveau zu wirken (vgl. Rostagno et al., 2021). 


In diesem Kontext lassen sich vier Instrumente ableiten, die von der EZB zum heutigen Stand 

als „non-standard“ bezeichnet werden (vgl. EZB, 2022a):


1. NIRP (negative interest rate policy) 

Der negative Zinssatz der Einlagefazilität stellt für Banken einen Anreiz dar, niedrig ver-

zinste Kredite an Unternehmen und private Haushalte weiterzugeben.


2. FG (forward guidance) 

Die Kommunikation zum geldpolitischen Kurs der EZB abhängig vom wirtschaftlichen 

Umfeld gibt Marktteilnehmern klare Hinweise auf zukünftige Entwicklungen.


3. APP (asset purchase program) 

Die Wertpapierankaufprogramme, im Besonderen das erweiterte Programm zum Ankauf 

von Vermögenswerten, dient der vermehrten Kreditvergabe und zum Ankurbeln der Wirt-

schaft in Form von Ausgaben und Investitionen.
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4. TLTRO (target long-term refinance operations) 

Die gezielten längerfristigen Refinanzierungsgeschäfte stellen eine Möglichkeit für Ge-

schäftsbanken dar, sich zu günstigen Konditionen mit Liquidität zu versorgen. Da diese an 

Bedingungen geknüpft sind, wird sichergestellt, dass die Liquidität an die Realwirtschaft 

weitergereicht wird.


	 Zwischenfazit


In diesem Kapitel wurde gezeigt, dass die geldpolitischen Sondermaßnahmen anfangs als Re-

aktion der Finanzkrise Störungen am Finanzmarkt stabilisieren und die Refinanzierungsbe-

dingungen von Banken verbessern sollten. Die ergriffenen Maßnahmen ab 2014 dienten vor 

allem der weiteren geldpolitischen Lockerung, um an der Nullzinsgrenze weiterhin geldpoliti-

sche Impulse zur Stimulierung der Wirtschaft und Annäherung an das geldpolitische Ziel set-

zen zu können. Die Wirkung dieser Maßnahmen, wird im folgenden Kapitel erläutert.


3. Transmissionsmechanismus


Die grundlegende Struktur, wie Geldpolitik auf die Wirtschaft wirkt, d.h. der Transmissions-

mechanismus (siehe Kapitel 1), wird seit Jahrzehnten erforscht  und ist einer der meist be10 -

achteten Gebiete der monetären Ökonomie (vgl. Boivin, 2010). Für die Ausrichtung und zeit-

liche Umsetzung geldpolitischer Maßnahmen zur Realisierung ihrer strategischen Ziele ist es 

für die Entscheidungsträger der Zentralbanken von entscheidender Bedeutung, die Wirkungs-

weise von Geldpolitik genau zu verstehen.


Obwohl die grundlegende Funktionsweise des traditionellen Transmissionsmechanismus be-

kannt ist, bleibt der Prozess äußerst vielschichtig. Es existieren zahlreiche exogene Faktoren, 

die die Wirtschaft ihrerseits beeinflussen und somit die Beurteilung der Transmission er-

schweren. Das sind zum einen der technologische und strukturelle Wandel im Finanzmarkt, 

der zu Änderungen der entsprechenden Variablen führt (vgl. Boivin, 2010) und zum anderen 

wirtschaftliche Schocks wie Veränderungen der Rohstoffpreise, die zu monetären Maßnahmen 

 siehe beispielhaft Friedmann (1970), Taylor (1995) und neueren Datums Benigno (2021)10
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zeitgleich auftreten und zu einer direkten Inflation bzw. Deflation führen können (vgl. EZB, 

2011).


Die Theorie zum Transmissionsmechanismus unterscheidet zwischen verschiedenen Trans-

missionskanälen, über welche die geldpolitischen Impulse auf die Wirtschaft übertragen wer-

den. In der Theorie lassen sich diese isoliert betrachten, allerdings wirkt die geldpolitische 

Transmission simultan über verschiedene ineinander verflochtene Kanäle auf die Preisent-

wicklung (vgl. EZB, 2011). Die Theorie der Transmissionskanäle unkonventioneller Geldpoli-

tik baut auf dem Verständnis des traditionellen Transmissionsmechanismus einer Leitzinsän-

derung auf. Im folgenden Kapitel werden daher zunächst die Kanäle herkömmlicher Geldpoli-

tik dargestellt und anschließend die Wirkungsweise der Transmissionskanäle geldpolitischer 

Sondermaßnahmen differenziert.


3.1. Transmissionskanäle


Die traditionellen Transmissionskanäle basieren vor allem auf der Steuerung des (kurzfristi-

gen) Zinsniveaus, sprich einer Leitzinsänderung. Es wird in der Literatur hauptsächlich zwi-

schen sechs Kanälen unterschieden: dem Zinskanal, dem Wechselkurskanal, dem Vermögens-

kanal, dem Kreditkanal, dem Bilanzkanal sowie dem Bankkapitalkanal (vgl. Deutsche Bun-

desbank, 2016).


3.1.1. Zinskanal


Der Zinskanal gilt als der wichtigste und wirksamste Transmissionskanal. Herbei steht der 

Kapitalkosteneffekt durch Zinsänderungen im Vordergrund. Eine Veränderung des Leitzinses 

schlägt sich direkt in den Refinanzierungskosten der Geschäftsbanken nieder. Diese veränder-

ten Geldmarktbedingungen durch Anpassung der kurzfristigen Zinssätze werden von den 

Banken bei der Kreditvergabe an Haushalte und Unternehmen weitergegeben. Die neuen Fi-

nanzierungskonditionen nehmen weiter Einfluss auf die Investitions- und Konsumentschei-

dungen in der Realwirtschaft. Bei einer expansiven Geldpolitik kommt es infolge von Leit-

zinssenkungen zu verbesserten Konditionen, zu einem Anstieg der aggregierten Gesamtnach-

frage und letztlich zu einem Preisanstieg.
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3.1.2. Wechselkurskanal


Der Wechselkurskanal beschreibt die Wirkung geldpolitischer Impulse auf den Wechselkurs. 

Es kommt wie im Zinskanal beschrieben aufgrund von Leitzinsänderungen zur Anpassung der 

(inländischen) Zinssätze. Im internationalen Vergleich ändert sich damit die Relation von In-

vestitionen in inländische und ausländische Vermögenswerte. Bei expansiver Geldpolitik 

kommt es in der Folge zu einer Abwertung der inländischen Währung, d.h. zu einem Sinken 

des Wechselkurses. Dadurch kommt es zu einem Anstieg des Export- und zu einem Rückgang 

des Importvolumens. Die Zunahme der Nettoexporte führen infolgedessen ebenfalls zu einem 

Anstieg der aggregierten Nachfrage und somit zum Preisanstieg.


3.1.3. Vermögenskanal


Über den Vermögenskanal beeinflussen die Leitzinsänderungen die Preise der Vermögenswer-

te. Bei Leitzinssenkungen steigt der Wert an Vermögensgegenständen. Diese Grundannahme 

geht auf die Barwertmethode zurück. Der Vermögenswert wird durch die künftig zu erwarten-

den abdiskontierten Zahlungsströme bestimmt. Der Diskontfaktor orientiert sich am Leitzins. 

Mit expansiver Geldpolitik sinkt also der Leitzins bzw. Diskontfaktor, was zu einem steigen-

dem Barwert der Vermögenswerte führt. Weiter hängen Konsumentscheidungen der privaten 

Haushalte vom Vermögen ab, sodass es bei steigenden Vermögenspreisen zu höheren Kon-

sumausgaben kommt, was eine Zunahme der Gesamtnachfrage und einen Preisanstieg zur 

Folge hat.


3.1.4. Kreditkanal


Weiterführend beeinflussen steigende Vermögenspreise bei expansiver Geldpolitik nicht nur 

die Investitions- und Konsumentscheidungen, sondern ebenfalls die Kreditvergabe. Dies ge-

schieht im Rahmen des Kreditkanals. Beim Kreditkanal wird zwischen Kreditnehmer- und 

Kreditgebersicht unterscheiden. Es ergeben sich zwei weitere Kanäle, die als Bilanz- und 

Bankkanal bezeichnet werden.


Einen direkten Einfluss auf die Kreditvergabe über den Kreditkanal kann die EZB mit einer 

Erhöhung der Geldmenge durch vermehrte Refinanzierungsgeschäften oder angepasste Min-
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destreservesätzen nehmen. Den Banken steht mehr Liquidität zur Verfügung, was die Kredit-

vergabe für den Realsektor erleichtert.


3.1.5. Bilanzkanal


Der Bilanzkanal beschreibt den Effekt, dass sich bei steigenden Vermögenspreisen das Eigen-

kapital von Unternehmen und privaten Haushalten bzw. in diesem Zusammenhang die Si-

cherheiten zur Kreditvergabe erhöhen. Infolgedessen wird angenommen, dass sich bei expan-

siver Geldpolitik die Möglichkeiten der Kreditaufnahme seitens der Kreditnachfrager erhöhen 

und die externe Finanzierung stimuliert wird. (vgl. Deutsche Bundesbank, 2016)


3.1.6. Bankkapitalkanal


Aus Sicht der Kreditgeber führt ein Anstieg von Vermögenswerten ebenfalls zu einem höhe-

ren Eigenkapitel (der Banken). Dieser Effekt wird durch den Bankkapitalkanal beschrieben. 

Die Kapitalanforderungen in Bezug auf die Mindestreservevorschriften können leichter ein-

gehalten werden, sodass es den Banken nun möglich ist, mehr Kredite zu vergeben. (vgl. 

Deutsche Bundesbank, 2016)


3.2. Transmission unkonventioneller Geldpolitik


Bezüglich der Transmission unkonventioneller Geldpolitik wird in der Literatur vor allem 

zwischen zwei zusätzlichen Transmissionskanälen unterschieden: dem Portfolio-Rebalancing-

Kanal und dem Signalwirkungs-Kanal. Da die kurzfristigen Zinsen mit Hilfe einer Leitzins-

änderung nicht weiter gesenkt werden können, zielen beide Kanäle auf das langfristige Zins-

niveau ab bzw. einem Abflachen der Zinsstrukturkurve und schaffen somit die Voraussetzung 

für die Aktivierung der traditionellen Kanäle (vgl. Deutsche Bundesbank, 2016). Auf welche 

Weise das genau geschieht, wird im Folgenden erläutert.


Abbildung 2 zeigt, dass sowohl der Ankauf von Staatsanleihen als auch die Signalisierung 

zukünftig niedriger Zinsen auf das allgemeine Zinsniveau abzielt, woraus sich die Wirkung 

über die Vermögenspreise, die inländische Währung und die Kreditmenge letztlich auf die 

Preisentwicklung entfaltet.
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3.2.1. Portfolio-Rebalancing-Kanal


Der Portfolio-Rebalancing-Kanal beschreibt die makroökonomische Wirkung großangelegter 

Wertpapierankäufe der Zentralbank (QE: quantitative easing). Durch den Ankauf langfristiger 

Wertpapiere, wie beispielsweise Staatsanleihen, sinken die Renditen und es kommt zu einem 

Abflachen der gesamtwirtschaftlichen Zinsstrukturkurve, was letztlich die Realwirtschaft und 

Preise beeinflusst. Die Wirkungsweise des Portfolio-Rebalancing-Kanal basiert auf der An-

nahme, dass der Ankauf von Wertpapieren durch die Zentralbank eine Portfolioumschichtung 

im privaten Sektor auslöst. Neben der Veränderung der Renditen der angekauften Wertpapiere 

kommt es ebenfalls zu veränderten Renditen anderer Anlageklassen. Dies geschieht auf Grund 

von zwei Effekten: dem Knappheitseffekt und dem Durationseffekt. Kauft die Zentralbank 

Wertpapiere eines bestimmten Marktsegmentes auf, so kommt es zu einem reduzierten Ange-

bot in diesen Teilmärkten. Anleger mit einer spezifischen Präferenz dieser Anlageklasse wer-
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den bereit sein, einen höheren Preis zu zahlen, was eine niedrige Rendite bewirkt (Knapp-

heitseffekt). Die Rendite von Vermögenswerten außerhalb der Wertpapierankaufprogramme 

reduziert sich über den Durationseffekt. Wertpapiere mit langer Laufzeit, d.h. höherer Bin-

dungsdauer des Kapitals (Duration) werden von Investoren aufgrund höherer Risiken  mit 11

einer Laufzeitprämie belegt. Mit dem Ankauf langfristiger Wertpapiere durch die Zentralbank 

verbleibt im privaten Sektor lediglich (risikoloses), kurzfristiges Vermögen (Zentralbankgeld), 

d.h. dem Markt wird Duration und Risiko entzogen. Dadurch reduzieren sich die durch-

schnittliche Laufzeit der gehaltenen Portfolios und auch die aggregierte Laufzeitprämie. In-

vestoren werden anschließend risikoreichere Vermögenswerte anderer Klassen nachfragen, 

um erneut eine optimale Ertragsstruktur in Ihren Portfolios herzustellen . Es kommt zu er12 -

höhter Nachfrage in anderen Marktsegmenten und entsprechend zu niedrigen Renditen dieser 

Vermögenswerte. Die sich fortsetzende Portfolioumschichtung bewirkt eine Abflachung der 

gesamten Zinsstrukturkurve. (vgl. Deutsche Bundesbank, 2016)


3.2.2. Signalwirkungskanal


Über den Signalwirkungskanal beeinflusst die Zentralbank durch Forward Guidance (FG), 

d.h. dem Bereitstellen von Informationen bzgl. ihres zukünftigen geldpolitischen Kurses, die 

Erwartungen der Marktteilnehmer. Insbesondere soll auch hierbei auf die langfristigen Zinsen 

Einfluss genommen werden. Die theoretische Grundlage bildet die Annahme, dass der lang-

fristige Zinssatz dem Durchschnitt der erwarteten kurzfristigen Zinssätze entspricht . Wird 13

von der EZB glaubwürdig eine langanhaltende expansive Geldpolitik signalisiert, senkt das 

die zukünftig zu erwartenden kurzfristigen Zinssätze, was letztlich ebenfalls eine Abflachung 

der gesamten Zinsstrukturkurve zur Folge hat. (vgl. Deutsche Bundesbank, 2016)


Eine sich verstärkende Wirkung von Wertpapierankäufen und Forward Guidance ergibt sich in 

der höheren Glaubwürdigkeit der EZB bzw. der zwangsläufigen Selbstverpflichtung. Hält 

nämlich die EZB eine große Menge an Wertpapieren in ihrer Bilanz durch die Ankaufpro-

 Ausfallrisiko, Liquiditätsrisiko und Marktpreisrisiko, vgl. Deutsche Bundesbank (2020)11

 Zu den grundsätzlichen Anreizen von Finanzinvestoren im Niedrigzinsumfeld, ihr Anlageportfolio zu 12

riskanteren Vermögenswerten zu verschieben vgl. Rajan (2005). Der ehemalige Chefökonom des IWF 
prägte den Begriff „search for yield“.

 genannt die Erwartungshypothese der Zinsstruktur13

18



gramme und würde sie kurzfristig eine Zinsanhebung umsetzen, so gingen die dann steigen-

den Renditen bzw. sinkenden Preise mit einem hohen bilanziellen Werteverlust einher. Dieser 

Umstand lässt die Signalisierung von langfristigen niedrigen Zinsen glaubwürdiger sein. Die 

EZB verpflichtet sich, durch die Ankäufe selbst an einer Niedrigzinspolitik festzuhalten. (vgl. 

Andrade et al., 2016)


3.2.1. Aktivierung traditioneller Kanäle


Die Aktivierung der traditionellen Kanäle erfolgt über die Wirkungsweisen des Portfolio-Reb-

alancing- und des Signalwirkungskanals.


Vermögenskanal


Ein Anstieg der Vermögenspreise über den Portfolio-Rebalancing-Kanal, d.h. vor allem durch 

das APP, führt analog der traditionellen Transmission zu einem positiven Vermögenseffekt, 

sodass der Konsum privater Haushalte ansteigt.


Bilanzkanal


Auch der Bilanzkanal wird aktiviert. Höhere Vermögenspreise gehen - analog traditioneller 

Transmission - mit stärker Kreditnachfrage einher. 


Bankkapitalkanal


Durch den Anstieg der Vermögenspreise ist ebenfalls die Seite der Kreditgeber betroffen. Der 

Bankkapitalkanal wird aktiviert. Durch die verbesserte Kapitalquote der Banken wird die 

Kreditvergabe erleichtert.


Wechselkurskanal


Der Wechselkurskanal wird durch unkonventionelle Geldpolitik in der Art aktiviert, als dass 

das Abflachen der gesamtwirtschaftlichen (inländischen) Zinsstrukturkurve durch Portfolio-

Umschichtung und Forward Guidance eine Investition in ausländische Vermögenswerte at-

traktiver macht. Es kommt somit zu einer Abwertung des inländischen Euro im Gegensatz 

zum beispielsweise ausländischen US-Dollar, was die Wirkung über die Nettoexporte und 

dem Anstieg der aggregierten Nachfrage entfaltet.
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Kreditkanal


Die direkte Aktivierung des Kreditkanals erfolgt über eine unmittelbare Verbesserung der 

Kreditkonditionen über die Finanzierungsgeschäfte der EZB. Die LTROs bzw. TLTROs akti-

vieren diesen Kanal im Besonderen und werden entsprechend in der Literatur teilweise auch 

als „Credit Easing“ bezeichnet. Da hierbei eine direkte Kreditweitergabe angestrebt ist, wird 

dieser Kanal auch direkter Weitergabekanal genannt (vgl. EZB, 2015).


Weitere untergeordnete Kanäle


Darüber hinaus wird in der Literatur auf weitere Transmissionskanäle verwiesen. Diese kön-

nen als Erweiterung der genannten Kanäle verstanden werden. Einige sind empirisch belegt 

und werden in dieser Arbeit im Kapitel 4 erläutert. Von manchen Autoren werden der Knapp-

heits- und Durationseffekt des Portfolio-Rebalancing-Kanals als eigenständige Kanäle aufge-

fasst (vgl. Gambetti und Musso, 2017). In dieser Arbeit, wie auch in vielen anderen For-

schungsarbeiten, werden die beiden jedoch im Portfolio-Rebalancing-Kanal subsumiert.


Weiterer Transmissionskanäle stellen der Inflationskanal (vgl. Deutsche Bundesbank, 2016), 

auch Erwartungskanal (vgl. Beyer et al., 2017) oder auch „Reanchoring-channel (vgl. Andra-

de et al., 2016) dar. Im Grunde stellt sich hierbei die Wirkungsweise über die Inflationserwar-

tungen ein. Die expansive Geldpolitik der EZB signalisiert langanhaltende Zinsen und er-

reicht somit steigende Inflationserwartungen. Diese Kanäle können dementsprechend unter 

dem Signalwirkungskanal subsumiert werden (vgl. Gambetti und Musso, 2017). Weitere Ka-

näle in diesem Zusammenhang sind der „Uncertainty channel“ oder „Confidence channel“, 

bei denen QE vor allem eine wiederkehrende Stabilität der Wirtschaft signalisiert, sodass sich 

eine Reduktion der Volatilität und Unsicherheit einstellt (vgl. Bluwstein und Canova, 2016) . 14

Auch diese Kanäle können unter den Effekten der Signalwirkung im Signalwirkungskanal 

zusammengefasst werden.


Die unterschiedliche Typologie der Transmissionskanäle vor allem bei der unkonventionellen 

Geldpolitik lässt bereits erahnen, dass ein einheitliches Verständnis noch nicht gegeben ist. 

 siehe auch Haldane et al. (2016)14
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Darüber hinaus besteht bzgl. der beiden Hauptwirkungskanäle im theoretischen Kontext eine 

Kontroverse, die im folgenden Abschnitt beleuchtet wird.


3.3. Kontroverse und theoretischer Hintergrund


Während über den traditionellen Transmissionsmechanismus in der Theorie weitgehend Ei-

nigkeit herrscht, wird über die Transmission unkonventioneller Geldpolitik in der Wissen-

schaft und Politik kontrovers diskutiert (vgl. Deutsche Bundesbank, 2018) . Ben Bernanke, 15

ehemaliger US-Notenbankchef, formulierte es 2014 mit den Worten: „The Problem with 

quantitative easing is, that it works in practice, but doesn’t work in theory.“ . Zweifel an der 16

Wirkung des Portfolio-Rebalancing- und des Signalwirkungskanals fußen im Grunde auf der 

Kombination von drei Theorien: der Erwartungstheorie, der Liquiditätsprämientheorie und 

der Marktsegmentierungstheorie. Erklärungen der Theorien basieren auf Issing (2011), S. 

123-126.


Die Erwartungstheorie geht auf die Forschung des Ökonoms Irwin Fisher im Jahre 1930  zu17 -

rück und stellt einen weit akzeptierten Erklärungsversuch der Zinsstrukturkurve dar. Demnach 

ist der langfristige Zins gleich dem Durchschnitt der erwarteten kurzfristigen Zinssätze. Dar-

aus schlussfolgernd sind Wertpapiere unterschiedlicher Laufzeiten perfekt substituierbar und 

es sind damit einheitliche Märkte gegeben.


Erweitert wird diese Theorie um die Liquiditätsprämientheorie, die auf die Arbeiten von J.R. 

Hicks  zurückgeht. Entsprechend der Keynesschen  Liquiditätspräferenz bevorzugen Markt18 19 -

teilnehmer Liquidität. Für die Aufgabe der Liquidität durch langfristige Wertanlagen bedarf es 

eines Anreizes in Form von Prämien. Hintergrund ist, dass Marktteilnehmer keine Gewissheit 

über ihren zukünftigen Liquiditätsbedarf haben und sie somit bei Investitionen in langfristige 

 siehe auch Beck (2019)15

 Konversation mit Ben Bernanke am Brookings Institut “Central Banking after the Great Recession” 16

vom 16.01.2014, https://www.youtube.com/watch?v=5cTFE3BbGv4

 siehe Fisher (1930)17

 siehe Hicks (1946)18

 siehe Keynes (1936)19
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(illiquide) Wertpapiere Risiken ausgesetzt sind (Liquiditätsrisiko). Dieses Risiko muss ent-

sprechend durch Liquiditätsprämien kompensiert werden. Daraus lässt sich für die Zinsstruk-

turkurve schlussfolgern, dass diese steigend verlaufen muss (bei konstanten Erwartungen), 

denn die Prämien korrelieren positiv mit der Restlaufzeit.


Den beiden Theorien gegenüber steht die Marktsegmentierungstheorie. Diese unterstellt, dass 

der Markt segmentiert ist und sich auf den jeweiligen Teilmärkten die Zinsen bzw. Preise iso-

liert bilden. Beispielsweise werden Geschäftsbanken im Rahmen der Depositen ihrer Kunden 

gezwungenermaßen in kurzfristige Wertpapier investieren, wohingegen Lebens-versiche-

rungsgesellschaften ihre Finanzmittel eher in langfristigen Papieren anlegen. Es liegt somit im 

Gegensatz eine imperfekte Substituierbarkeit von Wertpapieren vor. Aufgrund institutioneller 

Vorgaben sind Markteilnehmer an gewisse Teilmärkte gebunden.


Stellt man nun die Theorien in den Kontext unkonventioneller Geldpolitik, wird deutlich, dass 

beide Transmissionskanäle nicht gleichzeitig funktionieren können (vgl. Thornton, 2015). Ei-

nerseits nimmt der Portolio-Rebalancing-Kanal an, dass Marktteilnehmer Präferenzen für 

Wertpapiere spezifischer Laufzeit besitzen (imperfekte Substituierbarkeit) und sich dadurch 

die Preise in diesem Marktsegment isoliert bilden. Andererseits gilt für den Signalwirkungs-

kanal die Erwartungstheorie, d.h. die perfekte Substituierbarkeit von Wertpapieren. Denn der 

langfristige Zins muss gleich dem Durchschnitt der erwarteten kurzfristigen Zinssätze ent-

sprechen, damit die Ankündigungen der EZB bzgl. der kurzfristigen Zinssätze eine Wirkung 

auf das lange Ende der Zinsstrukturkurve entfalten können.


Eine Verbindung der Theorien und damit auch eine Erklärung für die Wirksamkeit der beiden 

Kanäle bildet die „Preferred-Habitat-Theorie“ (vgl. Modigliani und Sutch, 1966). Diese Theo-

rie geht zum einen von einer Zinsstruktur entsprechend der Erwartungstheorie aus und zum 

anderen entsprechend der Liquiditätsprämientheorie, dass die Zinssätze um eine Risikoprämie 

erweitert werden. Allerdings unterstellt die Preferred-Habitat-Theorie, dass Marktteilnehmer 

sowohl kurzfristige als auch langfristige Wertpapiere (entsprechend ihres „präferierten Le-

bensraumes“) bevorzugen, sodass nur teilweise Marktsegmentierung vorliegt. Die Präferen-
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zen können sich in institutionellen oder regulatorischen Faktoren begründen, aber zumindest 

nicht ausschließlich pekuniär.


Haldane et al. (2016) untersuchen in ihrer Forschungsarbeit diesen Umstand unterschiedlicher 

Marktsegmentierungen bzw. der sich daraus ergebenen Transaktionshemmnissen (Marktfrik-

tionen). Sie analysieren, welche Gegebenheiten vorliegen müssen, damit die unterschiedli-

chen Transmissionskanäle funktionieren


Abbildung 3  zeigt, dass die Transmissionskanäle nur unter bestimmten Voraussetzungen ihre 20

Wirkung entfalten können. Wie bereits erläutert gilt beispielsweise für den Portfolio-Rebalan-

cing-Kanal (2.), dass Investoren Wertpapiere unterschiedlicher Laufzeiten nicht perfekt sub-

stituieren können, damit Spannungen bei Angebot und Nachfrage auftreten und somit Preis-

änderungen hervorrufen.


	 Zwischenfazit


Es wurde die Komplexität des Transmissionsmechanismus aufgezeigt. Exogene Faktoren, in-

einander verflochtene Kanäle und vor allem unterschiedliche theoretische Ansätze, machen es 

(den Worten von Ben Bernanke folgend) umso wichtiger, die Wirkungen in der Praxis zu un-

tersuchen. Das folgende Kapitel befasst sich entsprechend mit den empirischen Untersuchun-

gen aus der Literatur.


 Darstellung zeigt einen Ausschnitt der Grafik von Halden et al. (2016). Weitere Informationen zu 20

Markfriktionen siehe gesamte Grafik im Anhang
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Abbildung 3: Voraussetzungen von Friktionen zur Wirkung der Transmissionskanäle

Quelle: Haldane et al. (2016)



4. Empirische Forschung


Um die Wirkung der europäischen Geldpolitik empirisch zu untersuchen, werden zunächst 

eine Literaturübersicht sowie zusammenfassende Ergebnisse anhand von Meta-Analysen her-

ausgearbeitet. Anschließend werden die unterschiedlichen Wirkungen auf die EU-Mitglied-

staaten und deren Gründe untersucht. Der letzte Abschnitt stellt Ansätze zur empirischen Evi-

denz der einzelnen Transmissionskanäle dar.


4.1. Literaturübersicht


Es existieren zahlreiche empirische Studien zur Wirkung von Geldpolitik. Im Zusammenhang 

unkonventioneller Maßnahmen bezogen sich die ersten Studien auf die Bank of Japan, die als 

erste Zentralbank von herkömmlicher Geldpolitik abweichende Instrumente einsetzte (vgl. 

Bernanke, 2020). Auch die FED, die Bank of England sowie schließlich die EZB haben un-

konventionelle Geldpolitik umgesetzt, sodass das Forschungsinteresse vor allem im letzten 

Jahrzehnt erheblich gestiegen ist (vgl. Kampl, 2021). 


Forschungsarbeiten zu dieser Thematik unterscheiden zwischen kurzfristigen und langfristi-

gen Effekten (vgl. Kampl, 2021). Studien zu den kurzfristigen Effekten untersuchen die An-

kündigungseffekte der unkonventionellen Sondermaßnahmen sowie deren Wirkung auf Fi-

nanzmarktvariablen innerhalb eines kurzen Zeitfensters von 1-2 Tagen um das Ereignis. Da 

die Identifizierung der kausalen Effekte mit hochfrequentierten Daten einen effektiven Ansatz 

zur Analyse kurzfristiger Effekte darstellt, ist eine Untersuchung der Wirkung auf sich lang-

sam anpassende makroökonomische Variablen wie Produktion und Inflation kaum möglich 

(vgl. Beckmann et al., 2020). In diesem Zusammenhang wird auch vom time-lag, also einem 

Verzögerungseffekt gesprochen (vgl. Kampl, 2021).


Gegenstand dieser Arbeit sind entsprechend die Studien langfristiger Wirkung auf Output und 

vor allem Inflation. In den folgenden Abschnitten wird auf 39 Studien  der letzten Jahre Be21 -

zug genommen, die die Wirkung unkonventioneller Geldpolitik im Euroraum auf Output und 

 Tabelle 1 im Anhang listet die in den Meta-Analysen verarbeiteten und in dieser Arbeit rezensierten 21

Forschungsarbeiten bezüglich der Effekte auf die Inflation auf.
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Inflation empirisch untersuchten. Sowohl mit Hilfe von Meta-Analysen als auch von einzel-

nen Rezensionen soll somit ein umfassendes Abbild, der in der Literatur gegebenen For-

schung wiedergegeben werden.


4.2. Meta-Analyse


Im vorliegenden Abschnitt wird zunächst anhand von Meta-Analysen das quantifizierte Aus-

maß der Wirkung unkonventioneller Geldpolitik auf den Output und die Inflation dargestellt. 

Die Forschungsarbeiten von Altavilla et al. (2021) und Beckmann et al. (2020) analysieren im 

Besonderen die Effekte der geldpolitischen Sondermaßnahmen für den Euroraum unter Be-

zugnahme zahlreicher empirischer Studien. Fabo et al. (2021) untersuchen in ihrer breiter an-

gelegten Forschungsarbeit QE-Effekte auf internationaler Ebene.


Die Forschungsarbeit von Altavilla et al. (2021) wurde im Rahmen einer Strategieüberprüfung 

der EZB durchgeführt. Sie betrachtet die Wirkung und Effizienz geldpolitischer Maßnahmen 

im Euroraum. Altavilla et al. (2021) differenzieren in ihrer Untersuchung zwischen Effekten 

auf die Finanzmarktbedingungen, auf den Bankenmarkt und die Kreditkonditionen sowie auf 

die Realwirtschaft (Output und Inflation). In ihrer Meta-Analyse kommen Altavilla et al. 

(2021) zu dem Schluss, dass die seit 2014 beschlossenen geldpolitischen Maßnahmen in ihrer 

Kombination die Finanzmärkte stabilisierten, die Kreditkonditionen verbesserten und positiv 

auf die Produktion sowie die Inflation gewirkt haben. Für den Zeitraum 2015 - 2020 wird der 

Effekt aller vier Instrumente  für das reale BIP auf 0,6 und für die Inflation auf 0,4 Prozent22 -

punkte geschätzt. Auch die differenzierte Betrachtung der einzelnen Instrumente zeigt jeweils 

positive Wirkung auf die Produktion und die Inflation. Der Ankauf von Wertpapieren (APP) 

hatte den größten Effekt mit 0,75 PP für den Output und 0,5 PP für die Inflation. Das Ergebnis 

gilt im Median kumulativ über drei Jahre bei einem Wertpapierankauf-Schock in Höhe von 

10% des BIP. Ein FG-Schock, der den kurzfristigen Terminzinssatz in einem Jahr um 10 Ba-

sispunkte senkt, führt kumulativ zu einem Anstieg des BIP um 0,1-0,2 PP und der Inflation 

um 0,1 PP. Obwohl für die NIRP und die TLTROs weniger Schätzungen vorliegen und dies 

eine breit angelegte Zusammenfassung der makroökonomischen Wirkung schwieriger macht, 

sind die Ergebnisse tendenziell ähnlich hoch. 


 APP, FG, NIRP, TLTRO22
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Gemäß den Ergebnissen (siehe Abbildung 4) war der Einsatz neuartiger Instrumente laut Al-

tavilla et al. (2021) unbestreitbar erfolgreich, um die Wirtschaft angesichts der Krisen anzu-

kurbeln und die Inflation an das vorgegebene Ziel näher heranzuführen, wenngleich die Ef-

fekte für den Output stärker als für die Inflation ausgefallen sind. Außerdem nehmen Altavilla 

et al. (2021) Bezug auf eine kontrafaktische Analyse, die zeigt, dass die Umsetzung kombi-

nierter Sondermaßnahmen effektiver ist als der verstärkte Einsatz einzelner Instrumente . 
23

Beckmann et al. (2020) fassen in ihrer Forschungsarbeit ebenfalls empirische Belege zur Wir-

kung unkonventioneller Geldpolitik systematisch zusammen. Ihr Ansatz ist ähnlich zu dem 

von Altavilla et al. (2021). Beckmann et al. (2020) betrachten die Effekte auf Finanzmarktva-

riablen, auf die Erwartungen und schließlich auf die Wirtschaftsaktivität sowie die Inflation. 

Auch diese Meta-Analyse kommt zu dem Schluss, dass QE erheblich zur Stabilisierung der 

Finanzmarktbedingungen beigetragen hat und eine positive Wirkung auf den Output sowie die 

 siehe Rostagno et al. (2021): Kontrafaktischer Vergleich von einem kombinierten Instrumentenein23 -
satz gegenüber einer Geldpolitik ohne Ankaufprogramm und höherer Negativzinsen
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Abbildung 4: Meta-Analyse zur Wirkung geldpolitischer Instrumente auf Output und Inflation

Quelle: Altavilla et al. (2021)



Inflation hatte. Die Ergebnisse der QE-Effekte bleiben jedoch sehr heterogen innerhalb der 

betrachteten Studien (siehe Abbildung 5).


 


Beckmann et al. (2020) stellen außerdem fest, dass die Effekte unterschiedlich auf die einzel-

nen Mitgliedstaaten der EU ausfallen. Ihrer Analyse nach sind die Stabilisierungseffekte stär-

ker für die Peripherieländer ausgeprägt und fallen schwächer für die Kernländer aus. Andere 

Studien zeigen zur Heterogenität der QE-Effekte auf die EU-Länder davon abweichende Er-

gebnisse, die im nachfolgenden Abschnitt 3.3 verglichen werden.


Im internationalen Vergleich zeigen Beckmann et al. (2020), dass die Werte im Mittel für die 

USA mit 0,86% (reales BIP) und 0,55% (Inflation) etwas höher als für den Euroraum mit 

0,7% (reales BIP) und 0,5% (Inflation) ausfallen. Eine mögliche Erklärung ist, dass die FED 

früher unkonventionelle Instrumente einsetzte in einer Zeit, in der die Marktbedingungen 

durch die globale Finanzkrise noch wesentlich turbulenter und angespannter waren, sodass 

sich die Wirksamkeit dadurch stärker ausprägte.


Fabo et al. (2021) untersuchen ebenfalls in einem breitangelegten Vergleich die makroökono-

mischen Auswirkungen unkonventioneller Geldpolitik. In ihrer Arbeit vergleichen sie 54 in-
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Abbildung 5: APP-Effekte auf Output und Inflation im Euroraum

Quelle: Beckmann et al. (2020)



ternationale Studien, davon 26 für den Euroraum, 16 für die USA und 12 für das Vereinigte 

Königreich. Ihre Meta-Analyse kommt zu dem Schluss, dass die Ankaufprogramme standar-

disiert auf 1% des BIP im Durchschnitt den Output um 0,24% und die Inflation um 0,19% er-

höhten, wobei die Wirkung für den US-Raum im Bezug auf realökonomische Größen am ef-

fektivsten war. 


	 Zwischenfazit


Sowohl im europäischen als auch im internationalen Kontext sind zwar durchweg positive, 

aber auch heterogene Ergebnisse belegt. Die Gründe der unterschiedlichen Wirkung im Euro-

raum werden im Folgenden beleuchtet.


4.3. Heterogenität der Mitgliedstaaten


Bei der Bewertung der Wirksamkeit unkonventioneller Geldpolitik im Euroraum kann die 

Verwendung von aggregierten Daten (BIP-Wachstums- und Inflationsraten) aufgrund der ma-

kroökonomischen Heterogenität der Mitgliedstaaten problematisch sein (vgl. Kampl, 2021). 

Aus diesem Grund fokussieren sich manche Forschungsarbeiten auf die einzelnen Euro-Län-

der, um eine genaueres Bild zeichnen zu können.


Wieladek und Pascual (2016) zeigen in ihrer Arbeit grundsätzlich signifikant positive Effekte 

für den Output und die Inflation im Euroraum (Zeitraum 2012-2016). Sie zeigen, dass die Ef-

fekte auf die Inflation in Deutschland größer als für Spanien und Italien waren (siehe Abbil-

dung 6). 
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Abbildung 6: QE-Effekte auf Output und Inflation verschiedener Länder

Quelle: Wieladek und Pascual (2016)



Wieladek und Pascual (2016) gehen davon aus, dass das den vorherrschenden Konjunktur-zy-

klus der Länder widerspiegelt. Während der Grad der wirtschaftlichen Auslastung in Deutsch-

land stärker war, sind in Spanien und Italien die Arbeitslosenquoten im betrachteten Zeitraum 

höher gewesen, sodass in den Kernländern (Deutschland und Frankreich) mehr Lohn- und 

Preisdruck erzeugt wurde als in den Peripherie-Ländern (Spanien und Italien), in denen Res-

sourcen relativ betrachtet reichlicher vorhanden waren. Die Abbildung 6 zeigt ebenfalls im 

internationalen Vergleich, dass die QE-Effekte für den Euroraum geringer als für den US-

Raum ausgefallen sind. Dieser Punkt deckt sich mit den Ergebnissen der Meta-Analysen.


Andere Ergebnisse und unterschiedliche Vermutungen zu den Gründen liefert die Forschungs-

arbeit von Burriel und Galesi (2018). Sie zeigen ebenfalls, dass unkonventionelle Geldpolitik 

grundsätzlich positiv auf die meisten Länder des Euroraums wirkten (Zeitraum bis 2015), je-

doch unterschiedlich innerhalb der Mitgliedstaaten.
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Abbildung 7: Wirkungen eines UMP-Schocks auf Output und Inflation verschiedener Länder

Quelle: Burriel und Galesi (2018)



Abbildung 7 zeigt zur Wirkung auf den Output stärkere Effekte für Deutschland und Frank-

reich als für Spanien, Portugal und Griechenland. Die Inflation wiederum reagierte auf UMP-

Schocks deutlich stärker in den drei Peripherie-Ländern im Vergleich zu den beiden Kernlän-

dern. Burriel und Galesi (2018) zeigen in ihrer empirischen Analyse, dass die heterogenen 

Auswirkungen hauptsächlich auf Spill-Over-Effekte (länderübergreifende Wechselwirkungen) 

zurückzuführen sind. Sie kommen zu dem Schluss, dass bei der Bewertung der Transmission 

von Geldpolitik länderübergreifende Abhängigkeiten und Übertragungseffekte von entschei-

dender Bedeutung sind. Ohne Berücksichtigung der Spill-Over-Effekte würden die Auswir-

kungen von UMP-Schocks deutlich unterschätzt. Eine genauere Analyse der Transmission 

unter Bezugnahme von Spill-Over-Effekten stellen sie für eine zukünftige Forschung in Aus-

sicht.


Boeckx et al. (2017) kommen in ihrer Arbeit auf ähnliche Ergebnisse. Während die Kernlän-

der (Deutsch und Frankreich) stärkere Output- und schwächere Inflationseffekte aufweisen, 

gilt für die Peripherieländer (Spanien, Portugal und Griechenland) das Gegenteil. Boeckx et 

al. (2017) verweisen in ihrer Studie auf den Bankensektor zur heterogenen Wirkung unkon-

ventioneller Geldpolitik auf die Mitgliedstaaten. Ihrer Analyse (Zeitraum 2008-2012) nach 

begründen die unterschiedlichen Wirkungen im Besonderen die Differenzen der Kapitalisie-

rung des jeweiligen Bankensektors . Während Länder mit gut kapitalisierten Banken mehr 24

von den monetären Maßnahmen profitieren, sind Banken der Länder mit geringer Kapitalisie-

rung nicht gewillt oder aufgrund finanzieller Instabilität unfähig, die zusätzliche Liquidität in 

den Realsektor weiterzureichen, sodass positive Effekte auf die Wirtschaftsaktivität zurück-

bleiben.


Die Studie von Mandler und Scharnagl (2020) führt ebenfalls einen „Cross-Country“ Ver-

gleich durch (Zeitraum 2015-2018). Sie zeigen, dass das APP positiv auf Output und Inflation 

aller Länder (Deutschland, Frankreich, Italien und Spanien) gewirkt hat. Während das BIP in 

Frankreich im Vergleich zu den anderen drei Ländern deutlich weniger angestiegen ist, wirkte 

das Ankaufprogramm in Spanien im Vergleich stärker positiv auf das Preisniveau. Belege zu 

den Ursachen bedürfen laut Mandler und Scharnagl (2020) weiterer Forschung.


 Tier 1 Kernkapital24
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Einen gänzlich anderen Ansatz zur Heterogenität verfolgen Corsetti et al. (2020) in ihrer Stu-

die (Zeitraum 2008-2016). Sie zeigen, dass die heterogene Wirkung eines monetären Zins-

schocks umgekehrt proportional mit dem Grad der institutionellen Konvergenz einhergeht. 

Während Finanzmarktvariablen und Produktion relativ einheitlich in den unterschiedlichen 

Ländern reagieren, verhalten sich weniger konvergente Märkte sehr asymmetrisch auf geldpo-

litische Impulse. Im Besonderen verweisen Corsetti et al. (2020) in ihrer Analyse auf den 

Wohnungsmarkt und dessen Verbindung zum privaten Konsum. In Ländern mit großem Mie-

termarkt, wie beispielsweise Deutschland, kommt es durch geldpolitische Schocks zu weniger 

starken Schwankungen der Mietpreise. Im Gegensatz dazu reagieren die Mieten in Ländern 

mit hoher Wohneigentumsquote wie Spanien, Finnland und Italien wesentlich stärker auf mo-

netäre Impulse . Da Mietausgaben laut Corsetti et al. (2020) den wesentlichen Einflussfaktor 25

des privaten Konsums ausmachen, kommt es infolgedessen zu sehr unterschiedlichen Effek-

ten auf den Preisindex.


	 Zwischenfazit


Im vorliegenden Abschnitt wurde gezeigt, dass teilweise sehr unterschiedliche QE-Effekte auf 

die Mitgliedstaaten empirisch belegt sind, die Ursachen dafür jedoch nicht ausreichend er-

forscht oder von Autoren auf unterschiedliche Transmissionskanäle zurückzuführen sind. 

Welche Transmissionskanäle zur Wirkung auf den gesamten Euroraum in der empirischen 

Forschung herausgearbeitet wurden, wird im folgenden Abschnitt beleuchtet.


4.4. Empirie zu den Transmissionskanälen


Wie in Abschnitt 3.3 gezeigt, ist die Wirkung einzelner Kanälen kontrovers. Im vorliegenden 

Abschnitt soll genauer auf die Frage eingegangen werden, welche empirischen Belege es für 

den Transmissionsmechanismus im Kontext unkonventioneller Geldpolitik gibt. Dazu werden 

zunächst einige mit den Lehrbüchern kongruente Modelle sowie anschließend neuere Er-

kenntnisse und Kanäle dargestellt.


 Eine detaillierte Erläuterung zur Wirkungsweise des sogenannten „Housing Channels“ findet sich 25

im folgenden Abschnitt
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Wieladek und Pascual (2016) unterscheiden in ihrer Analyse zur Evidenz der geldpolitischen 

Transmission zwischen vier Kanälen: dem Portfolio-Rebalancing-, dem Kredit-, dem Singal-

wirkungs- sowie dem Uncertainty-Kanal. Abbildung 8 zeigt, welche Instrumente die jeweili-

gen Kanäle aktivieren und dass alle vier entsprechend des theoretischen Hintergrunds auf eine 

Erhöhung der Investition und den Konsum sowie letztlich der Inflation abzielen. 


In der Forschungsarbeit von Wieladek und Pascual (2016) wird der Uncertainty-Kanal als ei-

genständiger Transmissionskanal definiert. Durch das Zusammenspiel aller Instrumente wird 

auf eine Stabilisierung der Erwartungen abgezielt, aber im Besonderen auch den wahrge-

nommen Unsicherheiten entgegengewirkt. Als wirkende Signalisierung nehmen Wieladek und 

Pascual (2016) Bezug auf die berühmten Worte Draghis „whatever it takes“.


Wieladek und Pascual (2016) betonen zunächst, dass eine genaue Zerlegung der Wirkung auf 

einzelnen Kanäle nicht ohne Weiteres durchführbar ist. Allerdings identifizieren sie einige Va-

riablen, bei denen sie annehmen, dass diese unter den Voraussetzungen bestimmter geldpoliti-

scher Impulse reagieren sollten. Anhand dieser Überlegungen versuchen sie, die Transmissi-
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Abbildung 8: Transmissionskanäle unkonventioneller Geldpolitik

Quelle: Wieladek und Pascual (2016)



onskanäle empirisch zu belegen. Bei dem Portfolio-Rebalancing-Kanal beispielsweise gehen 

sie davon aus, dass QE-Schocks in Reaktionen auf den Staatsanleihenmarkt resultieren müss-

ten. Sie analysieren daher die Renditen von Staatsanleihen unterschiedlicher Laufzeiten aus-

gedrückt in Spreads der jeweiligen Zeitwerte . Aufgrund statistisch signifikanter und negati26 -

ver Änderungen der Rendite-Spreads kommen Wieladek und Pascual (2016) zu dem Schluss, 

dass der Kanal funktioniert. Anhand der Reaktionen der kurzfristigen Finanzmarktvariablen  27

schlussfolgern sie darüber hinaus, dass die QE-Ankündigungen über den Signalwirkungskanal 

Effekte erzielen.


Bezugnehmend auf die Arbeit von Weale und Wieladek (2016), die gezeigt hat, dass der Un-

certainty channel für die USA und UK einen wichtigen Transmissionskanal darstellt, untersu-

chen sie diesen für den Euroraum. Es werden dazu zwei Volatilität-Indizes herangezogen, die 

die erwartete kurzfristige Schwankungsintensität am Kapitalmarkt ausdrücken . Die Ergeb28 -

nisse zeigen, dass die Finanzmarkt-Unsicherheitskennzahlen nicht den Erwartungen entspre-

chend reagieren, sodass ein Funktionieren des Kanals für den Euroraum nicht bestätigt wer-

den kann.


Die Reaktion des Wechselkurses stimmt hingegen mit den Erwartungen überein, sodass die 

Funktion des Wechselkurskanals als statistisch signifikant erachtet wird. Um die Wirkung 

über den Kreditkanal genauer zu beleuchten, werden zwei wichtige Zinssätze der Refinanzie-

rung betrachtet . Beide reagieren negativ auf QE-Ankündigungen. Ebenso sinken die Zins29 -

sätze der Kreditvergabe für Unternehmen und Haushalte. Wieladek und Pascual (2016) 

schlussfolgern, dass die Wertpapierankaufprogramme die Effekte negativer Einlagezinssätze 

verstärkten und zu einer Lockerung der Kreditbedingungen führten, sodass eine Wirkung über 

den Kreditkanal als bestätigt gilt. 


 Die durchschnittliche Laufzeit von Staatsanleihen im Euroraum betrug im Jahr 2015 5 Jahre. Einbe26 -
zogen in die Analyse werden als Vergleich die 20- und 30-jährigen Staatsanleihen

 Hierbei sind die Zinsfuture 3- und 12-monatiger Kontrakte gemeint27

 Zum einen der VIX (CBOE Volatility Index) und zum anderen der MOVE (Merrill Lynch Option Volati28 -
lity Estimate)

 Zum einen der EONIA (Euro OverNight Index Average) und zum anderen der EURIBOR (Euro Inter29 -
bank Offered Rate). Vereinfacht sind dies Referenzzinssätze und gelten als Bezugsgröße für kurzfris-
tige Kredite auf dem Interbankenmarkt.
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Beck et al. (2019) hingegen können in ihrer Untersuchung keine Beweise für einen Anstieg 

der Kreditvergabe an den Realsektor finden. Sie untersuchen in ihrer Arbeit die mittelfristigen 

Wirkungen von QE-Schocks auf die Inflation und zeigen zwar auch grundsätzlich positive 

Auswirkungen auf die Inflation mit 1% über 3 Jahre. Bezüglich der Transmission stellen sie 

jedoch im Besonderen fest, dass die Hauptübertragung über den Wechselkurskanal stattfindet.


Ryan und Whelan (2021) können ebenfalls keine verstärkte Kreditvergabe feststellen und füh-

ren in ihrer Forschungsarbeit einen neuen Weg der Transmission ein. Sie untersuchen im Be-

sonderen das Bankensystem, und wie dieses mit den durch die Wertpapierankäufe geschaffe-

nen Zentralbankreserven umgehen. Sie zeigen, dass Banken versuchen, ihre hohen Reserves-

alden aufgrund der Negativzinsen aus ihrer Bilanz zu drängen und ein sogenannter „Hot-Pota-

to-Effekt“ entsteht. Laut ihrer Analyse werden die Reserven nicht verwendet, um Kredite an 

Haushalte und Unternehmen zu vergeben, sondern dass über den Ankauf von Schuldtiteln an-

derer Banken die „heiße Kartoffel“ untereinander weitergereicht wird. Infolge entsteht kein 

direkter Einfluss auf die Realwirtschaft über eine verstärkte Kreditvergabe, sondern indirekt 

über sinkende Renditen der angekauften Vermögenswerte. Dieser Prozess zur Wirkung auf 

Renditen unterscheidet sich von dem des Portfolio-Rebalancing-Kanals insofern, als dass eine 

Portfolioumschichtung nicht durch ein verringertes Angebot an Wertpapieren, sondern durch 

eine Ausweitung der Reserven verursacht wird. Ryan and Whlean (2021) nehmen Bezug auf 

die Arbeit von Christensen und Krogstrup (2019), die den Kanal als „reserve-induced trans-

mission channel“ bezeichnen. Der Hintergrund zu diesem Kanal lässt sich wie folgt beschrei-

ben. Die Ankäufe von Wertpapieren durch die EZB werden in Form von Gutschriften auf den 

Reservekonten bezahlt. Durch den Negativzins dieser Einlagen besteht für Banken anschlie-

ßend wenig Anreiz, diese Reservenüberschüsse zu halten. Außerdem können Zentralbankre-

serven lediglich durch Banken gehalten werden, sodass in Folge die „heiße Kartoffel“ ledig-

lich untereinander weitergereicht werden kann. Ben Bernanke formulierte es mit den Worten: 

„The Fed puts those reserves in the system. The banks can pass them around from each other, 

but the total is just given. They can’t do anything about that. It’s like a hot potato.“ . 
30

 Ben Bernanke, Joint Economic Congress Committee, am 22.05.2013 (Protokoll S. 21)30
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Einen anderen Ansatz entsprechend ihrer Cross-Country-Analyse führen Corsetti et al. (2020) 

über den „housing channel“ ein. Dieser beruht auf der Arbeit von Calza et al. (2013) und 

weist folgende Wirkungskette auf. Ein kontraktiver geldpolitischer Schock lässt Immobilien-

preise fallen und Mieten steigen. In dieser Überlegung wird Wohnen als Konsum- und nicht 

als Investitionsgut betrachtet, denn im Vermögenspreis-Ansatz, bei dem Immobilienpreise die 

abdiskontierte Summe der Mieten darstellen, wären parallele Bewegungen zu erwarten. Aller-

dings zeigen die empirischen Ergebnisse, dass bei einem positiven Zinsschock die Hypothe-

ken steigen, sodass die Nachfrage nach Eigentum sinkt und somit die Kaufpreise fallen. Ge-

samtwirtschaftlich betrachtet wird Kaufen durch Mieten von Wohnobjekten ersetzt, wodurch 

die Mietpreise steigen. Weiter kommt es einerseits durch sinkende Immobilienpreise zu Ver-

mögensverlusten, was ein reduziertes Konsumverhalten auslöst. Anderseits auf die steigenden 

Mietpreise bezogen, lässt sich eine negative Korrelation zum Konsum ausmachen. Das liegt 

zum einen daran, dass Vermieter in der Regel wohlhabender sind als Mieter und zum anderen 

die marginale Konsumneigung im Vermögen abnimmt, sodass eine Mietpreiserhöhung stärke-

re Auswirkungen auf das Konsumverhalten von Mietern als auf Vermieter aufweist. Letztlich 

gehen in Folge mit kontraktiver Geldpolitik ein Konsum- und dementsprechend ein Inflati-

onsrückgang einher.


Kane et al. (2018) erweitern in ihrer Arbeit den Signalwirkungskanal um den sogenannten 

„private information effect“. Sie differenzieren in den Ankündigungen der EZB (FG) zum ei-

nen die reinen geldpolitischen Hinweise und zum anderen die „privaten Informationen“, d.h. 

die eigenen Prognosen der EZB zur Wirtschaftsentwicklung. Marktteilnehmer passen entspre-

chend der Ankündigungen ihre Erwartungen bzgl. des Outputs und der Inflation an, sodass in 

der Theorie zusätzliche Wirkung entfaltet wird. Kane et al. (2018) kommen jedoch zu dem 

Schluss, dass die Beweise für diesen Effekt nicht eindeutig sind. Teilweise finden sich gar Be-

lege dafür, dass die Erwartungen des Privatsektors in die „falsche“ Richtung tendieren, d.h. 

kontraktive geldpolitische Ankündigungsschocks bewirken steigende Erwartungen des zu-

künftigen BIPs.
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5. Kritische Aspekte


Im vorangegangenen Kapitel wurde gezeigt, dass die Meta-Analysen zwar eindeutig positive 

Effekte der unkonventionellen Geldpolitik auf Output und Inflation empirisch belegen, jedoch 

die Evidenz in der Detailbetrachtung mehrdeutig bleibt. Im Folgenden wird auf weitere For-

schungsergebnisse eingegangen, die diese Mehrdeutigkeit adressieren. Drei Punkte sind hier-

bei besonders relevant:


1. Die vielschichtigen Effekte geldpolitischer Sondermaßnahmen könnten mit nicht inten-

dierten Wirkungen (Nebenwirkungen) einhergehen.


2. Die schwache Inflationsentwicklung reflektiert nicht die eindeutig empirisch belegte 

preistreibende Wirkung. Welche sind die möglichen Gründe?


3. Während manche Forschungsarbeiten moderate Effekte belegen, verweisen andere auf 

deutlich positivere Wirkungen. Die zu analysierende Hypothese dazu lautet, dass die Er-

gebnisse der Zentralbankforschung möglicherweise zu sehr im Einklang mit dem eigenen 

geldpolitischen Kurs stehen.


5.1. Nebenwirkungen


Um die Nebenwirkungen unkonventioneller Geldpolitik erfassen zu können, konzentrieren 

sich Altavilla et al. (2021) in ihrer Analyse auf verschiedene einzelne Sektoren, wie den Fi-

nanzsektor mit dem Staatsanleihen- und Aktienmarkt, den Banken- sowie den Unternehmens-

sektor.


Hinsichtlich der Finanzmärkte stellen Altavilla et al. (2021) unter Bezugnahme zahlreicher 

Indikatoren fest, dass die seit dem APP auftretenden negativen Auswirkungen auf dem Staats-

anleihenmarkt nicht im Zusammenhang mit den Wertpapierankäufen stehen , sondern vor 31

allem mit dem Referendum zum Brexit (2016), der Bildung der italienischen Regierung 

(2018) und dem Ausbruch des Corona-Virus (2020) stehen. 


 vgl. auch Jurksas et al. (2018), andere Ansicht vgl. Schlepper et al. (2020)31
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Da die Geldpolitik der EZB zu einem massiven Anstieg der Zentralbankbilanz führte und die 

Vermögenspreise stiegen, stellen Altavilla et al. (2021) ebenfalls die Frage, ob zur Zeit eine 

Überbewertung des Marktes vorliegt. Die analysierten Bewertungskennzahlen zu den Aktien 

im Euroraum zeigen jedoch für den Zeitraum seit 2014 keine Anzeichen einer Überwertung. 

Bezüglich der Immobilienpreise ist eine erhebliche Streuung zwischen den Ländern und Re-

gionen feststellbar. In manchen Ländern, im Besonderen in den Ballungsgebieten, liegt im 

Vergleich zu historischen Bewertungskennzahlen eine deutliche Überbewertung vor, was auf 

die niedrigen Hypothekenzinsen zurückzuführen sein könnte.


Des Weiteren betrachten Altavilla et al. (2021) mögliche Nebenwirkungen im Bankensektor. 

Im Besonderen stehen hierbei drei Argumente im Fokus. 


1. Das Abflachen der Zinsstrukturkurve führt zu einer Verringerung der Nettozinsmargen bei 

den Banken .
32

2. Die negativen Einlagezinsen wurden oder konnten nur verzögert bzw. gar nicht an private 

Haushalte weitergegeben werden .
33

3. Die TLTROs und dem APP führten zu einem Anstieg der Mindstreserve. In Kombination 

mit der NIRP gingen damit direkte Kosten einher.


Altavilla et al. (2021) stellen in einer umfassenden Analyse der Geschäftstätigkeiten die nega-

tiven Auswirkungen auf die Rentabilität der Banken den positiven Auswirkungen durch Re-

duzierung des Kreditrisikos sowie der Ausweitung des Kreditvolumens gegenüber und kom-

men zu dem Schluss, dass die unkonventionellen Maßnahmen die Rentabilität der Banken 

nicht negativ beeinträchtigte. Bezüglich der Weitergabe des Negativzins stellen Altavilla et al. 

(2021) fest, dass im Juni 2021 fast 36% der Einlagen von Unternehmen Zinsen unter Null hat-

 Banken erwirtschaften ihre Margen über die Fristentransformation, d.h. vereinfacht die Umwand32 -
lung von kurzfristigen Einlagen in langfristige Kredite. Umso geringer die Zinsdifferenz, umso geringer 
also die Marge.

 Die Effekte 1. und 2. sind umfassend belegt. Siehe Alessandri and Nelson (2015), Kerbl & Sigmund 33

(2016), Borio et al. (2017), Klein (2020) und Freriks & Kakes (2021)
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ten, dieses aber nicht unter dem Schwellenwert  liegt, sodass keine signifikanten Einlagenab34 -

flüsse beobachtet wurden.


Ein weiterer Bereich von Altavilla et al. (2021) untersuchter Bereich ist der Unternehmens-

sektor. Problematisch hierbei ist vor allem, dass Banken möglicherweise durch das niedrige 

Zinsniveau ihre Kreditstandards senken und an Unternehmen mit geringer Profitabilität ver-

geben, was sich letztlich negativ auf die Gesamtproduktivität auswirkt . Eine umfassende 35

empirische Analyse zeigt jedoch, dass der Anteil an Zombie-Unternehmen in Europa bis 2017 

auf 7% gefallen ist und die Allokation von Krediten zwischen Zombie- und Immer-Grün-Un-

ternehmen nicht negativ beeinträchtigt wurde.


Zusammenfassend bestätigt die Untersuchung von Altavilla et al. (2021), dass in der Gesamt-

betrachtung über unterschiedliche Sektoren hinweg keine signifikanten negativen Nebenwir-

kungen der unkonventionellen Geldpolitik der EZB festzustellen sind. Zwar gingen mit den 

geldpolitischen Sondermaßnahmen einzelne unerwünschte Effekte einher, aber diese wurden 

durch die positiv-stützenden Wirkungen auf die Gesamtwirtschaft übertroffen.


5.2. Desinflationäre Tendenzen


Die empirischen Studien zeigen mehrheitlich eine positive Wirkung der geldpolitischen Son-

dermaßnahmen auf die Wirtschaft und das Preisniveau (siehe Kapitel 4). Trotzdem blieb die 

Inflation über weite Zeit hinter dem 2%-Ziel zurück. Altavilla et al. (2021) führen drei mögli-

che Gründe an.


1. Die krisenbedingte Unterauslastung der Wirtschaft wurde nicht vollständig absorbiert, so-

dass ein ausreichender Preisdruck ausblieb. Dieser Umstand könnte die Impulsübertra-

gung von der Realwirtschaft auf die Inflation gedämpft haben.


 Der Schwellenwert bezeichnet hierbei, dass die Kosten für das Halten von Einalgen (aufgrund ne34 -
gativer Zinsen) die Kosten für die Aufbewahrung von physischen Geld und Transaktionskosten über-
steigen.

 In diesem Zusammenhang wird auch von Zombieunternehmen bzw. Zombifizierung gesprochen, 35

siehe Banerjee & Hofmann (2018), Albrizio et al. (2019) und Acharya et al. (2019)
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2. Nicht-monetäre Impulse könnten entgegen steigender Preise gewirkt haben. Vor allem der 

schwächelnde Ölpreis seit 2012 wird als Faktor für desinflationäre Tendenzen genannt . 36

Aber auch die restriktive Haushaltspolitik seit 2011 könnte ein Grund dafür darstellen. 

Des Weiteren könnte der Wechselkurs eine Rolle gespielt haben. Während zur Staats-

schuldenkrise noch Risiken eines Auseinanderbrechens des Währungsunion vorherrsch-

ten, wurden diese durch eine Neuausrichtung der europäischen Geldpolitik beseitigt. In-

folgedessen erfuhr der Euro eine Aufwertung, was zu einem niedrigeren Inflationsumfeld 

geführt haben könnte.


3. Die Inflationserwartungen haben sich aufgrund anhaltender negativer Schocks nach unten 

angepasst. Besonders im Euroraum war dies zu bemerken, was auf eine wahrgenommene 

Zurückhaltung der europäischen Geldpolitik auch in Reaktion auf die Finanzkrise zurück-

zuführen ist.


Köster et al. (2021) untersuchen in ihrer Analyse ausschließlich die Gründe für die niedrige 

Inflation des Euroraums im Zeitraum 2013-2019. Auch sie sehen hohe wirtschaftliche Unter-

auslastung aufgrund der doppelten Rezession und daraus sich ergebende sinkende Inflations-

erwartungen als Haupttreiber schwacher Inflationsdynamik. Längerfristig wirken daneben 

strukturelle Trends wie Globalisierung, Digitalisierung und der demographische Wandel seit 

Jahrzehnten inflationsdämpfend. 


Insgesamt zeigen die Analysen der verschiedenen Faktoren, dass eine Kombination der ge-

nannten disinflationären Treiber im Umfeld effektiver Zinsuntergrenzen ausschlaggebend war.


5.3. Zentralbankforschung


Eine kritische Auseinandersetzung grundsätzlicher Art mit Studien zu QE-Effekten findet in 

der Forschungsarbeit von Fabo et al. (2020) statt. Diese Arbeit vergleicht Studien von Zen-

tralbankforschern und akademischen Ökonomen. Sie beweisen, dass Studienergebnisse von 

Zentralbanken signifikant höhere Ergebnisse aufzeigen und positivere Sprache verwenden, als 

es bei akademischen Studien der Fall ist. 


 siehe auch Conti et al. (2017)36
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Wie in anderen Fachgebieten auch ist laut Fabo et al. (2020) der Hintergrund zur Studie stets 

kritisch zu betrachten. Als Beispiel wird eine pharmazeutische Studie zu einem neuen Medi-

kament angeführt, die durch unternehmensinterne bzw. -gesponserte Wissenschaftler durchge-

führt wurde. Das Ergebnis könnte durchaus ein pro-industrielles Bild der Sachlage zeichnen. 

Ähnlich kann es sich auch bei Studien zur Wirkung von Geldpolitik verhalten. Es existieren 

Analysen zum einen von Mitarbeitern der Zentralbanken und zum anderen unabhängiger Wis-

senschaftler. Beides ist nicht unproblematisch, wie von Fabo et al. (2020) gezeigt wird. 


Mitarbeiter der Zentralbank befinden sich in einem Umfeld, das aus unterschiedlichen Grün-

den zu vorgezeichneten Ergebnissen führen kann. Beispielsweise angestrebte Karrieremög-

lichkeiten und Reputationsgründe können verantwortlich sein für vorgegebene Richtungen. 

Oder auch Befürchtungen unbequemer Ergebnisse würden durch das Management zur Veröf-

fentlichung nicht genehmigt. Entsprechend könnte vermutet werden, dass Mitarbeiter von 

Zentralbanken die Effektivität ihrer Geldpolitik tendenziell besser bewerten. Für die Deutsche 

Bundesbank könnten die beschriebenen Umstände im Gegensatz zu allen anderen Zentralban-

ken auch zu gegenteiligen Bewertungen führen. Die Top-Manager der Deutschen Bundesbank 

waren und sind äußerst kritisch gegenüber der EZB-Politik eingestellt. Offizielle wie Axel 

Weber, Jürgen Stark und Jens Weidmann haben in zahlreichen Auseinandersetzungen ihre 

Kritik deutlich zu verstehen gegeben. Hier wäre dann zu vermuten, dass veröffentlichte Be-

richte zur europäischen Geldpolitik von Mitarbeitern tendenziell schlechter ausfallen.


Auf der anderen Seite sind unabhängige akademische Wissenschaftlicher ebenfalls nicht frei 

von Einflüssen, die zu gefärbten Ergebnissen führen können. Befürchtungen zu fehlendem 

Renommee beispielsweise können Einfluss nehmen. Die allgemein bekannte Redewendung 

„publish or perish“ bringt es hierbei auf den Punkt. Auch individuelle Gründe können aus-

schlaggebend sein, wie beispielsweise beim Ökonom Ben Bernanke als ehemaligem FED-No-

tenbankchef. Seine entscheidende Mitarbeit und Umsetzung der unkonventionellen Maßnah-

men in den USA könnte vermuten lassen, dass seine heutigen Analysen sein geldpolitisches 

Erbe nicht unbedingt zerreißen werden. Weiterführend könnte dies auch auf sein jetziges ar-

beitstechnisches oder loyalitätsbedingtes Umfeld zutreffen.
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Fabo et al. (2020) kommen in ihrer Arbeit zwar zu dem Schluss, dass die Zentralbankfor-

schung deutlich positivere Ergebnisse hervorbringt, stellen aber die Glaubwürdigkeit nicht 

grundsätzlich in Frage. Sie führen an, dass aus ihrer Untersuchung nicht abzuleiten ist, wel-

ches Forschungsumfeld näher an der Wahrheit liegt. Sie tragen jedoch einen wichtigen Aspekt 

zur Diskussion bei - sowohl zur Zentralbankforschung im Allgemeinen als auch zur konkreten 

Bewertung empirischer Studienergebnisse.


6. Diskussion


Um die Ergebnisse dieser Arbeit zu diskutieren, werden zunächst die Begrenzungen der 

durchgeführten Untersuchung sowie sich daraus ergebender weiterer Forschungsbedarf mar-

kiert. Anschließend wird interpretiert, inwieweit die intendierte Wirkung der EZB mit den 

empirischen Befunden übereinstimmt und ob daraus eine Bewertung zur Effektivität abgelei-

tet werden kann. Im letzten Abschnitt werden Schlussfolgerungen für zukünftige geldpoliti-

sche Maßnahmen gezogen.


6.1. Limitation der Untersuchung


Die im Rahmen dieser Arbeit betrachtete Thematik unterliegt grundsätzlich einem Verzöge-

rungseffekt, d.h. die genauen Auswirkungen geldpolitischer Impulse sind in der Realwirt-

schaft teilweise erst nach Jahren sichtbar. Die analysierte Literatur umfasst hauptsächlich den 

Zeitraum von 2014 bis 2020. Mit Blick auf die gegenwärtig historisch hohe Inflation (9% im 

Jahr 2022) wirft das die Frage auf, ob die empirischen Befunde der verzögerten Wirkung aus-

reichend Rechnung getragen haben. Lohnenswert für zukünftige Forschung wäre, inwieweit 

die geldpolitischen Impulse möglicherweise kumuliert zur dynamischen Inflationsentwick-

lung beigetragen haben. Das würde ebenfalls die Wirkung der nach 2020 beschlossenen geld-

politischen Sondermaßnahmen PEPP (Pandemie Emergency Purchase Programme) und TPI 

(Transmission Protection Instrument) mit einschließen.


6.2. Bewertung zur Effektivität


Die vorliegende Arbeit zeigte bei der Betrachtung der europäischen Zentralbankpolitik, dass 

die EZB vorrangig auf Preisstabilität, d.h. eine Inflation von 2% abzielt. Im krisenbedingten 
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Nullzinsumfeld versucht die EZB, stabile Preise mit dem Einsatz monetärer Instrumente zu 

erreichen, die von ihrem traditionellen Handlungsrahmen abweichen. Diese verschiedenen 

geldpolitischen Sondermaßnahmen werden im Gesamten als unkonventionelle Geldpolitik 

bezeichnet. Als Reaktion auf die Krise und des sich verschlechternden wirtschaftlichen Um-

felds etablierten sich ab 2014 vier konkrete Instrumente: die Negativzinspolitik, das Forward 

Guidance, das erweiterte Programm zum Ankauf von Vermögenswerten und die gezielten 

längerfristigen Refinanzierungsgeschäfte. In Kombination als geldpolitische Strategie wurde 

beabsichtigt, über höhere Investitions- und Konsumausgaben letztlich auf die schwache Infla-

tionsdynamik zu wirken.


Anhand der Literatur zur theoretischen Wirkungsweise bestätigen sich grundsätzlich die in-

tendierten Effekte der EZB. Es zeigte sich, dass die Impulse unkonventioneller Geldpolitik 

über den Transmissionsmechanismus auf die Wirtschaft und die Inflation Einfluss nehmen 

können. Während die traditionellen geldpolitischen Instrumente hauptsächlich über den Zins-

kanal ihre Wirkung entfalten, gelten für die Sondermaßnahmen zwei zusätzliche Hauptüber-

tragungswege: der Portfolio-Rebalancing- und der Signalwirkungskanal. Beide Transmissi-

onskanäle nehmen über die Steuerung der langfristigen Zinsen Einfluss auf makroökonomi-

sche Größen. 


Die detaillierte Betrachtung des Mechanismus bringt jedoch weitere Transmissionskanäle 

hervor, die in der Literatur keiner einheitlichen Typologie folgen. Verschiedene Autoren sehen 

unterschiedliche Übertragungswege als relevant an. Darüber hinaus zeigt die genauere Analy-

se des theoretischen Hintergrunds zur Transmission, dass die Wirkungsweisen der Haupt-

transmissionskanäle durch teilweise entgegensetzte Theorien begründet werden. Im Besonde-

ren wird hierbei das Argument der Existenz bzw. Nicht-Existenz von Marktsegmentierungen 

herausgestellt. 


Die Analyse der empirischen Forschung zeigt eine grundsätzlich signifikante Wirkung unkon-

ventioneller Geldpolitik auf den Output und die Inflation. Anhand von Meta-Analysen konnte 

insgesamt ein positiv inflationärer Effekt festgestellt werden. Bezüglich der einzelnen euro-

päischen Mitgliedsstaaten wurde jedoch eine heterogene Wirkung nachgewiesen. Welche 

42



Länder von den beschlossenen Sondermaßnahmen am meisten profitierten, konnte aufgrund 

unterschiedlicher Befunde nicht festgestellt werden. Auch die genauen Gründe der Heteroge-

nität der QE-Effekte sind uneindeutig. Des Weiteren zeigen die Forschungsergebnisse, dass 

die Zerlegung des Transmissionsmechanismus in der Praxis nicht zweifelsfrei möglich und 

somit die empirische Evidenz der Wirkung einzelner Kanäle nicht gegeben ist. 


Im Rahmen dieser Arbeit lässt sich entsprechend feststellen, dass die Intention der EZB, mit 

ihren unkonventionellen Sondermaßnahmen positiv auf die Wirtschaft und die Inflation zu 

wirken, mit den empirischen Belegen übereinstimmen, auch wenn die genauen theoretischen 

Wirkungsweisen uneindeutig bleiben. Daraus lässt sich eine nur bedingte Effektivität der eu-

ropäischen unkonventionellen Geldpolitik ableiten. Zwar wurde eine Stabilisierung der Fi-

nanzmärkte, eine Verbesserung der Kreditkonditionen sowie positive Effekte auf die Real-

wirtschaft erreicht, jedoch unterschiedlich innerhalb des Euroraums sowie mehrdeutig in der 

genauen Wirkungsweise.


6.3. Ausblick zukünftiger Geldpolitik


Außerdem lässt sich laut Benigno et al. (2022) nicht schlussfolgern, dass sich diese positiven 

Effekte in der Zukunft fortsetzen. Es zeichnet sich einerseits zwar bereits ab, dass sich viele 

Länder von den Krisen und den damit einhergehenden wirtschaftlichen Einbußen auch auf-

grund monetärer Impulse weitestgehend erholt haben. Andererseits gehen mit der Konsolidie-

rung der Erholung aber grundsätzliche Veränderungen einher, beispielsweise in der Organisa-

tion von Produktionsprozessen, der Architektur globaler Wertschöpfungsketten und der Funk-

tionsweise des Arbeitsmarktes. Unklar bleibt, welche Rolle die Geldpolitik in diesem sich 

verändernden wirtschaftlichen Umfeld spielen wird, vor allem angesichts der jüngsten An-

kündigung zur Aufnahme der unkonventionellen Maßnahmen ins Standard-Repertoire. Hin-

sichtlich zukünftiger Bedenken verweisen Benigno et al. (2022) auf die Nebenwirkungen, also 

vor allem die negativen Auswirkungen auf die Bankenrentabilität und die mögliche Blasen-

bildung aufgrund steigender Wertpapierpreise.


Die neusten Entwicklungen zeichnen ein Bild des Ausstiegs aus der unkonventionellen Geld-

politik. Die Wertpapierankaufprogramme werden eingestellt und der Leitzins befindet sich 
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mit 0,5% wieder über Null. Es stellt sich daher die Frage nach der Ausstiegs-Strategie und 

den damit einhergehenden Risiken. Einige Länder verzeichnen einen hohen Schuldenstand, 

sodass eine Abwicklung der Staatsanleihen schwierig zu bewerkstelligen scheint. Eine opti-

male Exit-Strategie hängt von vielen Faktoren ab, wie z.B. die wirtschaftliche Neuordnung 

nach der Covid-19 Pandemie und dem Ukraine-Krieg hinsichtlich der Rohstoffversorgung. 

Auch die zukünftige Dynamik der Inflationsrate sowie der Einfluss der Fiskalpolitik spielen 

eine entscheidende Rolle. 


Eine genaue Prognose ist zum jetzigen Zeitpunkt kaum möglich, jedoch schlagen Benigno et 

al. (2022) bei der Abwicklung der unkonventionellen Geldpolitik vor allem eine Koordinie-

rung der Geld- und Fiskalpolitik vor. Im Speziellen ist das für den Euroraum aufgrund der be-

sonderen EU-Architektur mit einer Zentralbank und vielen einzelnen fiskalpolitischen Ent-

scheidungsträgern gegeben.


Die EZB  selbst formuliert für ihre Exit-Strategie eine sogenannte Normalisierung. Diese 37

sieht eine Änderung des geldpolitischen Kurses vor. Von der expansiven Geldpolitik, die eine 

Anhebung der Inflation vorsieht, geht es hin zu einem Kurs, der die mittelfristige Inflation 

zementieren soll. Die EZB verweist darauf, dass die gegenwärtige Situation in Europa heraus-

fordernd ist. Einerseits geht mit den negativen Angebotsschocks vor allem im Energiesektor 

aufgrund des Krieges in der Ukraine erheblicher Aufwärtsdruck der kurzfristigen Inflation 

einher. Anderseits belastet die Situation die Wirtschaftsleistung und gefährdet somit die wirt-

schaftliche Erholung nach der Pandemie. Die mittelfristigen Inflationsaussichten sind somit 

von großer Unsicherheit geprägt. Die Normalisierung sieht aufgrund der unsicheren Aussich-

ten eine graduelle Reduzierung der geldpolitischen Impulse vor. Es wird akkommodierend ein 

Mix aus herkömmlichen und unkonventionellen Instrumenten zum Einsatz kommen, um die 

Inflation auf mittlere Sicht auf 2% zu verankern. Der zukünftige geldpolitische Kurs der EZB 

wird entsprechend als Normalisierung in unnormalen Zeiten bezeichnet. Angesichts der au-

ßergewöhnlichen Unsicherheit wird dies keine leichte Aufgabe sein, sodass der optimale Weg 

von unterschiedlichen Faktoren abhängig und somit offen bleibt.


 siehe EZB (2022b): Normalisierung der Geldpolitik in unnormalen Zeiten37
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7. Zusammenfassung


Die vorliegende Arbeit befasste sich mit der unkonventionellen Geldpolitik der EZB und de-

ren Wirkung auf die Inflation. Dazu wurde zunächst der geldpolitische Handlungsrahmen der 

EZB erläutert und die unkonventionellen Instrumente definiert. Anschließend wurde die theo-

retische Wirkungsweise erläutert und eine Überprüfung anhand empirischer Forschung durch-

geführt. Die Beantwortung der Forschungsfrage nach den Effekten der unkonventionellen 

Zentralbankpolitik auf das Preisniveau konnte insofern erfolgen, als dass sich eine signifikant 

positive Wirkung der geldpolitischen Sondermaßnahmen auf den Output und die Inflation in 

der Praxis belegen lässt. Die theoretische Wirkung bleibt jedoch mehrdeutig. Zwar konnte mit 

der Analyse wissenschaftlicher Literatur grundsätzlich ein besseres Verständnis zum Trans-

missionsmechanismus erzielt, aber einzelne Übertragungskanäle der unkonventionellen Geld-

politik auf die Realwirtschaft nicht zweifelsfrei identifiziert werden. Eine weitere Zielsetzung 

der Arbeit bestand darin, eine Bewertung zur Effektivität der geldpolitischen Sondermaßnah-

men abzuleiten. Aufgrund der statistisch zwar signifikanten Wirkung, jedoch wegen des 

mehrdeutigen theoretischen Hintergrunds, ist dies nur bedingt möglich. Einerseits zeigte sich 

die unkonventionelle Geldpolitik der EZB als Krisenreaktion im Niedrigzinsumfeld erfolg-

reich darin, die Inflation näher an das vorrangige Ziel heranzuführen. Andererseits lässt sich 

sowohl für den zurückliegenden Zeitraum als auch für die zukünftige Ausrichtung nicht ablei-

ten, dass unkonventionelle Maßnahmen grundsätzlich, d.h. theoriebasiert ein geeignetes effi-

zientes Mittel zur Erreichung von Preisniveaustabilität darstellen.
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Anhang

Tabelle 1: Empirische Studien zur Wirkung unkonventioneller Geldpolitik auf die Inflation

Autor(en) Jahr Titel Altavilla et al. 

(2021)

Beckmann et 
al. (2020)

Fabo et al. 

(2020) Abschn.

Altavilla et al. 2020 Mending the broken link: heterogeneous bank lending and monetary policy 
pass-through

o

Andrade et al. 2016 The ECB's asset purchase programme: an early assessment o o o

Balfoussia and Gibson 2016 Financial conditions and economic activity: The potential impact of the 
targeted long-term refinancing operations (TLTROs)

o

Beck et al. 2019 Medium term treatment and side effects of quantitative easing: international 
evidence

4.4.

Bernoth et al. 2016 Effectiveness of the ECB Programme of Asset Purchases: Where Do We 
Stand? 

o

Blattner und Joyce 2016 Net debt supply shocks in the euro area and the implications for QE o

Bluwstein und Canova 2016 Beggar-thy-neighbor? the international effects of ECB unconventional 
monetary policy measures

o

Boeckx et al. 2014 Effectiveness and transmission of the ECB’s balance sheet policies o 4.3.

Burlon et al. 2015 Inflation, financial conditions and non-standard monetary policy in a 
monetary union. A model-based evaluation

o o

Burriel und Galesi 2018 Uncovering the heterogenous effects of ECB unconventional monetary 
policies across euro area countries

4.3.

Cahn et al. 2017 Assessing the macroeconomic effects of LTROs during the great recession o

Chen et al. 2017 Global impact of US and Euro area unconventional monetary policies: A 
comparison

o

Corsetti et al. 2020 One money, many markets: A factor model approach to monetary policy in 
the euro area with high-frequency identification

4.3.

Cova et al. 2019 Domestic and International Effects of the Eurosystem Expanded Asset 
Purchase Programme: A Structural Model-Based Analysis

o o o

Christiano, Motto und Rostagno 2010 Financial factors in economic fluctuations o

Christiano, Motto und Rostagno 2014 Risk Shocks o

Darracq-Periés und De Santis 2015 A non-standard monetary policy shock: The ECB's 3-year LTROs and the 
shift in credit supply

o o

Darracq-Pariés and Kühl 2017 The optimal conduct of central bank asset purchases o

Gambacorta et al. 2014 The effectiveness of unconventional monetary policy at the zero lower 
bound: A cross-country analysis

o

Gambetti und Musso 2017 The macroeconomic impact of the ECB's expanded asset purchase 
programme (APP)

o o o

Gerke et al. 2018 Uncertainty about QE effects when an interest rate peg is anticipated o o

Giannone et al. 2012 The ECB and the interbank market o

Filardo and Nakajima 2018 Effectiveness of unconventional monetary policies in a low interest rate 
environment

o

Haldane et al. 2016 QE: The Story So Far o o

Hartmann und Smets 2018 The first twenty years of the European Central Bank: Monetary policy o

Hausken and Ncube 2013 Quantitative easing and its impact in the US, Japan, the UK and Europe o

Hohberger et al. 2019 The macroeconomic effects of quantitative easing in the euro area: evidence 
from an estimated DSGE model

o o o

Hutchinson and Smets 2017 Monetary policy in uncertain times: ECB monetary policy since June 2014 o

Kühl 2018 The Effects of Government Bond Purchases on Leverage Constraints of 
Banks and Non-Financial Firms

o o

Lenza et al. 2010 Monetary policy in exceptional times o

Lewis und Roth 2019 The financial market effects of the ECB’s asset purchase programs o

Mandler und Scharnagl 2020 Estimating the effects of the Eurosystem’s asset purchase programme at the 
country level

4.3.

Mouabbi und Sahuc 2019 Evaluating the Macroeconomic Effects of the ECB’s Unconventional 
Monetary Policies

o o o

Nelimarkka und Kortela 2020 The effects of conventional and unconventional monetary policy: 
identification through the yield curve

o

Peersman 2011 Macroeconomic effects of unconventional monetary policy in the euro area o

Priftis und Vogel 2016 The portfolio balance mechanism and QE in the euro area o

Rostagno et al. 2021 Combining negative rates, forward guidance and asset purchases: 
identification and impacts of the ECB’s unconventional policies

o

Sahuc 2016 The ECB’s asset purchase programme: A model-based evaluation o o o

Wieladek und Pascual 2016 The European Central Bank’s QE: A New Hope o o o 4.3.

Anmerkung: Tabelle 1 enthält 39 Forschungsarbeiten zur Wirkung unkonventioneller Geldpolitik auf die Inflation. 

Spalte 1-3 verweisen auf die Eckdaten der Studien [ Autor(en), Erscheinungsjahr und Titel ]. 

Spalte 4-6 zeigen, welche Studien jeweils in welcher Meta-Analyse verarbeitet wurde. Die Meta-Analysen von Altavilla et al. (2021), Beckmann et al. (2020) und Fabo et al. (2020)  

implizieren 17, 11 bzw. 26 der 39 Studien, was durch ein Kreis in der jeweiligen Zeile angezeigt wird. 

Spalte 7 verweist auf den genauen Abschnitt, in welchem die jeweilige Studie detailliert rezensiert wird.



Abbildung 1: Voraussetzungen von Friktionen zur Wirkung der Transmissionskanäle


Quelle: Haldane et al. (2016)

Anmerkungen: Abbildung 1 zeigt 6 Transmissionskanäle, eine Kurzbeschreibung der intendierten Wirkung so-
wie die Voraussetzungen bzgl. der Marktfriktionen der einzelnen Kanäle.
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