DIE KRISE UND DIE ZEIT DANACH ¢ ANTWO
-]

GELDPOLITIK

Die Zentralbanken im OECD-Raum haben auf beispiellose
Weise auf die Krise geantwortet, sowohl mit konventionellen
Mafdsnahmen, wie Senkungen der Leitzinsen, d.h. der Zins-

Uberblick

In den meisten Landern wurde die Geldpolitik im Gefolge der
Krise eingesetzt, um die Gesamtnachfrage anzukurbeln. Die
geldpolitischen Impulse nahmen dabei im Wesentlichen zwei
Formen an.

Zunéchst haben die Zentralbanken gleich zu Beginn der
Rezession rasche Senkungen ihrer Leitzinsen vorgenommen.
Die US Federal Reserve hat im Dezember 2008 ein Zielband
von 0-0,25% fiir ihren Tagesgeldsatz festgelegt und die Absicht
bekundet, die Leitzinsen wahrend eines ldngeren Zeitraums
auf aufBergewohnlich niedrigem Niveau zu belassen. Die Bank
von Japan schopfte ihren (bereits begrenzten) Spielraum aus,
um ihre Leitzinsen auf 0,1% zu senken, wahrend die Bank von
England ihre Leitzinsen auf 0,5% herabsetzte. Die Européische
Zentralbank nahm weniger aggressive Leitzinssenkungen vor
und fiihrte den Zinssatz fiir ihr Hauptrefinanzierungsgeschaft
auf 1% zurick. In anderen OECD- und Nicht-OECD-Landern
wurden die Leitzinsen ebenfalls deutlich zuriickgenommen.
Diese Leitzinssenkungen schlugen sich in &hnlichen
Riickgéngen der auf den Geldmarkten praktizierten Satze
nieder, die real in den negativen Bereich gerieten.

Als die meisten grof3en Zentralbanken ihren Spielraum fiir
Leitzinssenkungen dann ausgeschopft hatten, verlagerte sich
das Augenmerk der Geldpolitik auf unkonventionellere
Mafdnahmen zur Stiitzung der Finanzmarkte. Diese
unkonventionellen Maffnahmen, die auf die Ausdehnung des
Kreditangebots abzielten, bestanden im Allgemeinen in einer
starkeren Ausweitung des Zugangs der Banken zu Liquiditét,
als normalerweise nétig ist, um die kurzfristigen Marktzinsen
mit den Leitzinsen in Einklang zu halten, einer Ausdehnung
der Geldmenge durch eine quantitative Lockerung und die
Schaffung von Uberschussreserven sowie direkten
Interventionen auf grofieren Kreditmarktsegmenten mit dem
Ziel, die Kreditbedingungen in der Wirtschaft insgesamt zu
verbessern (womit die Zentralbanken nicht mehr nur in ihrer
traditionellen Rolle als Kontrahenten der Banken auftraten).
Die Form dieser unkonventionellen Maffnahmen unterschied
sich von Land zu Land. In den Vereinigten Staaten intervenierte
die Federal Reserve direkt auf wichtigen, nicht mehr richtig
funktionierenden Kreditmarktsegmenten, wie dem Markt fiir
Commercial Paper und Verbriefungen, und begann damit, neue
bzw. erweiterte Geschifte zum direkten Ankauf von
hypothekarisch besicherten Wertpapieren, Agency Bonds und
langfristigen Staatsanleihen am offenen Markt durchzufiihren.
Die Bank von Japan leitete Mafdnahmen ein, die darauf
ausgerichtet waren, dem Finanzsystem reichlich Liquiditat
zuzufiihren und den Kreditfluss an die Wirtschaft insgesamt zu
fordern, u.a. mit einer zeitlich befristeten Fazilitét, in deren
Rahmen sie gegen Unternehmensschuldtitel als Sicherheit
unbegrenzte Mittel zum Tagesgeldzielsatz zur Verfligung
stellte. Die unkonventionellen Mainahmen der Europdischen
Zentralbank konzentrierten sich auf die Ausweitung und
Lockerung der Bedingungen fiir die Geschéafte, mit denen sie
Finanzinstituten Liquiditit zur Verfligung stellt. Alle diese
unkonventionellen Mafsnahmen resultierten in einer
erheblichen Ausweitung der Bilanzsumme der Zentralbanken,
vor allem in den Vereinigten Staaten und im Vereinigten
Konigreich.

Die monetéren Bedingungen werden voraussichtlich expansiv
bleiben, bis es klare Belege dafiir gibt, dass die
Konjunkturerholung Tritt gefasst hat. Einige Lander, darunter
Australien, Norwegen und Israel, haben im zweiten

Halbjahr 2009 Schritte zur Anhebung ihrer Leitzinsen ergriffen.
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satze fiir die Beschaffung von Geld bei den Zentralbanken, als
auch mit unkonventionellen Mafdsnahmen, die mit einer Aus-
weitung ihrer Bilanzsumme verbunden waren.

Definition

Die Leitzinsen sind die Zinssitze, die flir die wichtigsten von
den Zentralbanken angebotenen Refinanzierungsgeschifte
gelten. Die Daten beziehen sich auf das Zielband, das die US
Federal Reserve fiir ihren Tagesgeldsatz vorgibt, auf die
kurzfristigen Leitzinsen der Bank von Japan, den Satz fiir das
Hauptrefinanzierungsgeschaft der Europaischen Zentralbank
und den amtlichen Zinssatz der Bank von England. In der
Abbildung ebenfalls dargestellt sind die Tagesgeldsdtze auf
dem Geldmarkt.

Die Angaben zu den Bilanzen der Zentralbanken sind in
Landeswidhrung ausgedriickt und stammen von Datastream,
Stand 11. Juni 2009.

Vergleichbarkeit

Die Daten zu den Leitzinsen und den Bilanzen der Zentralban-
ken stammen aus amtlichen Quellen und zeichnen sich durch
ein hohes Maf? an Vergleichbarkeit aus. Sie konnen allerdings
jeweils einem unterschiedlich starken Grad der Lockerung der
Marktbedingungen entsprechen, je nach der Restriktivitat der
Regelungen fiir den Zugang zu Kreditfazilitdten der Zentral-
banken.
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Ausweitung der Bilanzsumme der Zentralbanken
In Landeswdhrung

Vereinigte Staaten, Mrd. US-Dollar
Euroraum, Mrd. Euro

Japan, 100 Mrd. Yen
Vereinigtes Konigreich, 100 Mio. Pfund
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