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DIE KRISE UND DIE ZEIT DANACH • ANTWORTEN DER POLITIK 

GELDPOLITIK

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

sätze für die Beschaffung von Geld bei den Zentralbanken, als
auch mit unkonventionellen Maßnahmen, die mit einer Aus-
weitung ihrer Bilanzsumme verbunden waren. 

Definition
Die Leitzinsen sind die Zinssätze, die für die wichtigsten von
den Zentralbanken angebotenen Refinanzierungsgeschäfte
gelten. Die Daten beziehen sich auf das Zielband, das die US
Federal Reserve für ihren Tagesgeldsatz vorgibt, auf die
kurzfristigen Leitzinsen der Bank von Japan, den Satz für das
Hauptrefinanzierungsgeschäft der Europäischen Zentralbank
und den amtlichen Zinssatz der Bank von England. In der
Abbildung ebenfalls dargestellt sind die Tagesgeldsätze auf
dem Geldmarkt.

Die Angaben zu den Bilanzen der Zentralbanken sind in
Landeswährung ausgedrückt 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 Maß an Vergleichbarkeit aus. Sie können allerdings
jeweils einem unterschiedlich starken Grad der Lockerung der
Marktbedingungen entsprechen, je nach der Restriktivität der
Regelungen für den Zugang zu Kreditfazilitäten der Zentral-
banken. 

Quelle
• OECD (2009), OECD-Wirtschaftsausblick, Juni, Nr. 85 – Ausgabe 

2009/1, OECD, Paris.

• Thomson Reuters Datastream.

Weitere Informationen
Analysen
• Minegishi, M., B. Cournède (2009), The role of transparency in the 

conduct of monetary policy, OECD Economics Department 
Working Papers, No. 724, OECD, Paris.

Statistiken
• OECD (2010), Main Economic Indicators, OECD, Paris.

Online-Datenbanken
• Main Economic Indicators.

Websites
• OECD Economic Outlook, 

www.oecd.org/OECDEconomicOutlook.

• OECD Main Economic Indicators, www.oecd.org/std/mei.

Überblick
In den meisten Ländern wurde die Geldpolitik im Gefolge der 
Krise eingesetzt, um die Gesamtnachfrage anzukurbeln. Die 
geldpolitischen Impulse nahmen dabei im Wesentlichen zwei 
Formen an.
Zunächst 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% für ihren Tagesgeldsatz festgelegt und die Absicht 
bekundet, die Leitzinsen während eines längeren Zeitraums 
auf außergewöhnlich niedrigem Niveau zu belassen. Die Bank 
von Japan schöpfte ihren (bereits begrenzten) Spielraum aus, 
um ihre Leitzinsen auf 0,1% zu senken, während die Bank von 
England ihre Leitzinsen auf 0,5% herabsetzte. Die Europäische 
Zentralbank nahm weniger aggressive Leitzinssenkungen vor 
und führte den Zinssatz für ihr Hauptrefinanzierungsgeschäft 
auf 1% zurück. In anderen OECD- und Nicht-OECD-Ländern 
wurden die Leitzinsen ebenfalls deutlich zurückgenommen. 
Diese Leitzinssenkungen schlugen sich in ähnlichen 
Rückgängen der auf den Geldmärkten praktizierten Sätze 
nieder, die real in den negativen Bereich gerieten. 
Als die meisten großen Zentralbanken ihren Spielraum für 
Leitzinssenkungen dann ausgeschöpft hatten, verlagerte sich 
das Augenmerk der Geldpolitik auf unkonventionellere 
Maßnahmen zur Stützung der Finanzmärkte. Diese 
unkonventionellen Maßnahmen, die auf die Ausdehnung des 
Kreditangebots abzielten, bestanden im Allgemeinen in einer 
stärkeren Ausweitung des Zugangs der Banken zu Liquidität, 
als normalerweise nötig ist, um die kurzfristigen Marktzinsen 
mit den Leitzinsen in Einklang zu halten, einer Ausdehnung 
der Geldmenge durch eine quantitative Lockerung und die 
Schaffung von Überschussreserven sowie direkten 
Interventionen auf größeren 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 Maßnahmen 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 für 
Commercial Paper und Verbriefungen, und begann damit, neue 
bzw. erweiterte Geschäfte zum direkten Ankauf von 
hypothekarisch besicherten Wertpapieren, Agency Bonds und 
langfristigen Staatsanleihen am offenen Markt durchzuführen. 
Die Bank von Japan leitete Maßnahmen ein, die darauf 
ausgerichtet waren, dem Finanzsystem reichlich Liquidität 
zuzuführen und den Kreditfluss an die Wirtschaft insgesamt zu 
fördern, u.a. mit einer zeitlich befristeten Fazilität, in deren 
Rahmen sie gegen Unternehmensschuldtitel als Sicherheit 
unbegrenzte Mittel zum Tagesgeldzielsatz zur Verfügung 
stellte. Die unkonventionellen Maßnahmen der Europäischen 
Zentralbank konzentrierten sich auf die Ausweitung und 
Lockerung der Bedingungen für die Geschäfte, mit denen sie 
Finanzinstituten Liquidität zur Verfügung stellt. Alle diese 
unkonventionellen Maßnahmen resultierten in einer 
erheblichen Ausweitung der Bilanzsumme der Zentralbanken, 
vor allem in den Vereinigten Staaten und im Vereinigten 
Königreich.
Die monetären Bedingungen werden voraussichtlich expansiv 
bleiben, bis es klare Belege dafür gibt, dass die 
Konjunkturerholung Tritt gefasst hat. Einige Länder, darunter 
Australien, Norwegen und Israel, haben im zweiten 
Halbjahr 2009 Schritte zur Anhebung ihrer Leitzinsen ergriffen.

http://www.sourceoecd.org/9789264052819
http://www.sourceoecd.org/9789264052819
http://online.thomsonreuters.com/datastream/
http://dx.doi.org/10.1787/221128317344
http://dx.doi.org/10.1787/221128317344
http://www.sourceoecd.org/periodical/mei
http://www.sourceoecd.org/database/mei
http://%20http//www.oecd.org/oecdeconomicoutlook
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Leitzinsen in großen OECD-Volkswirtschaften
In Prozent 

1 2 http://dx.doi.org/10.1787/823483764355

Ausweitung der Bilanzsumme der Zentralbanken
In Landeswährung 

1 2 http://dx.doi.org/10.1787/823485026712
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