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Leitzinsen und andere Instrumente: USA, Euro-Raum, UK und
Japan
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Notenbankbilanz: USA, Euro Raum, UK, Japan
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Notenbankbilanz Japan (% des BIP)
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Inflation: USA, Euro-Raum, Japan, UK

Verbraucherpreisinflation
Veranderung gegenuber dem Vorjahresquartal
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BIP-Deflator
Veranderung gegenuber dem Vorjahresquartal
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Inflation: USA, Euro-Raum

Verbraucherpreisinflation
Veranderung gegenuber dem Vorjahresquartal
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Il. Ursachen fur Niedrigzinsen



Schatzwerte mittelfristiger Gleichgewichtszinsen fur
Deutschland

Mittelfristiger Gleichgewichtszins (r*) fur Deutschland?
Schatzungen nach Beyer und Wieland (2019)
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lll. Die Lage im Euro Raum



Erneute geldpolitische Lockerung im Euro-Raum

EONIA und Leitzinssatze Hohe und Zusammensetzung der Netto-
ankaufe im Rahmen des APP*
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€-Raum: Produktionslucke noch positiv, Inflation leicht unter
Ziel

Beitrage zur Produktionsliicke? InflationsmafSe
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Referenzregeln: Geldpolitik bereits sehr locker,
Anleihekaufe nicht notwendig

Taylor-Regel mit verschiedenen Zinsanderungsregel und implizite
InflationsmafRen Terminkurse
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IV. Wirkungskanale und Risiken der
geldpolitischen Lockerung



Langfristige Zinsen
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Wechselkurse und Vermogenspreise

Wechselkurse des Euro
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Aktienindizes
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Risikoubernahme der Banken

Zinsrisiken fur deutsche Geschaftsbanken
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Immobilienpreise
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V. Implikationen fur die geldpolitische
Strategiedebatte



Elemente einer Strategiedebatte

Transparenz und VerhaltnismafSigkeit: Referenzregeln, Ausstieg aus
Bilanzausweitung, Ratsprognose, Abstimmungsergebnisse und Mitschnitte
veroffentlichen

Abstand zur effektiven Zinsuntergrenze - Hohe des Inflationsziels
Kann die Geldpolitik ihr Ziel erreichen - Instrumente fur die Zukunft
Lehren aus der Finanzkrise - Finanzstabilitat in der Strategie
Lehren aus der Finanzkrise - Nutzen der monetaren Saule
Geldpolitik vs Fiskalpolitik

Grune Geldpolitik
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