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Leitzinsen
Forward Guidance – Kommunikation
Quantitative Easing –
Wertpapierkäufe
Negativzinsen – Einlagezinssatz

Leitzinsen und andere Instrumente: USA, Euro-Raum, UK und 
Japan
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Notenbankbilanz:  USA, Euro Raum, UK, Japan

Quellen: BEA, BoE, ECB, Eurostat, Fed, ONS, eigene Berechnungen
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Inflation: USA, Euro-Raum, Japan, UK
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Inflation: USA, Euro-Raum

-2

-1

0

1

2

3

4

5

6

    1999    02     05     08    11    14     2019

BIP-Deflator
Veränderung gegenüber dem Vorjahresquartal

%

USA Euro-Raum

Quellen: OECD, eigene Berechnungen
© Sachverständigenrat | 19-410

-2

-1

0

1

2

3

4

5

6

    1999    02     05     08    11    14     2019

Verbraucherpreisinflation
Veränderung gegenüber dem Vorjahresquartal

%

USA Euro-Raum

Quellen: BIZ, eigene Berechnungen
© Sachverständigenrat | 19-410



8

II. Ursachen für Niedrigzinsen
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Schätzwerte mittelfristiger Gleichgewichtszinsen für 
Deutschland



11

III. Die Lage im Euro Raum
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Erneute geldpolitische Lockerung im Euro-Raum
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€-Raum: Produktionslücke noch positiv, Inflation leicht unter 
Ziel
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Referenzregeln: Geldpolitik bereits sehr locker, 
Anleihekäufe nicht notwendig
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IV. Wirkungskanäle und Risiken der 
geldpolitischen Lockerung 
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Langfristige Zinsen
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Wechselkurse und Vermögenspreise

Quellen: EZB, eigene Berechnunge © 8 017Sachverständigenrat | 1 -
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Risikoübernahme der Banken

Quellen: Deutsche Bundesbank, eigene Berechnungen

Zinsrisiken für deutsche Geschäftsbanken
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Immobilienpreise
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V. Implikationen für die geldpolitische 
Strategiedebatte
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Transparenz und Verhältnismäßigkeit: Referenzregeln, Ausstieg aus 
Bilanzausweitung, Ratsprognose, Abstimmungsergebnisse und Mitschnitte 
veröffentlichen
Abstand zur effektiven Zinsuntergrenze - Höhe des Inflationsziels
Kann die Geldpolitik ihr Ziel erreichen – Instrumente für die Zukunft
Lehren aus der Finanzkrise – Finanzstabilität in der Strategie
Lehren aus der Finanzkrise  - Nutzen der monetären Säule
Geldpolitik vs Fiskalpolitik
Grüne Geldpolitik

Elemente einer Strategiedebatte
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