
Die Deutsche Bundesbank und ihre fünf Kerngeschäftsfelder

Seite 1

2. Dezember 2020

Sven Lilienthal, Hauptverwaltung in Bayern der Deutschen Bundesbank

Deutsche Bundesbank

K e r n g e s c h ä f t s f e l d e r

Geldpolitik

Effiziente

Bargeld-

versorgung

und -infrastruktur

sicherstellen

PREISSTABILITÄT

SICHERN

Bargeld Bankenaufsicht
Unbarer

Zahlungsverkehr
Finanz- und 

Währungssystem

Beitrag für ein

stabiles Finanz-

und Währungs-

System leisten

Funktionsfähig-

keit der deutschen

Kredit- und Finanz-

dienstleistungs-

institute aufrecht-

erhalten

Zur Sicherheit und

Effizienz von

Zahlungsverkehrs-

und Abwicklungs-

Systemen 

beitragen



I. Die Bundesbank im Eurosystem

Aktuelle Spielregeln der Europäischen Währungsunion
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Quelle: Eurostat

Geldpolitik bereits seit längerem im Krisenmodus
Inflationsentwicklung im Euroraum bis 2020

Letzter Wert: Oktober
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EZB-Inflationsprognosen für den Euroraum 2020 - 2022
2 %-Ziel zunehmend außer Reichweite

HVPI in % gegenüber Vorjahr

Quelle: EZB

*) Zeitpunkt der Prognose der EZB
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Reaktion der Geldpolitik (1) 
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➢ Anpassungen am ASSET PURCHASE PROGRAMME (APP)

o Ankäufe von 20 Mrd. € monatlich werden bis Ende 2020 fortgesetzt

o Bis Ende 2020 sollen zusätzlich Anleihen für bis zu 120 Mrd. € angekauft werden

o Bei Bedarf Fortsetzung; Reinvestition bis nach Zinserhöhung 

➢ PANDEMIC EMERGERCY PURCHASE PROGRAMME (PEPP)

o Am 18. März 2020 hat EZB-Rat das neue Ankaufsprogramm PEPP beschlossen 

o Ziel: reibungslose Transmission der Geldpolitik sicherstellen

o Gesamtumfang des Programms: 1,35 Bio. € (Ursprünglich 750 Mrd. Euro)

o Ankäufe bis mind. Juni 2021; Reinvestition bis mind. Ende 2022 

o Besonderheit: Ankäufe auch von griechischen Anleihen möglich, mehr Flexibilität



Reaktion der Geldpolitik (2) 
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➢ Bedingungen für die TLTRO-III-Geschäfte werden gelockert:

o Zinssatz ab Juli 2020 auf 50 Basispunkte unter durchschnittlichen Zinssatz für die

Hauptrefinanzierungsgeschäfte gesenkt

o Bei Ausweitung der Kreditvergabe ggü. einem Benchmark zusätzliche Prämie von 50 BP;

d.h. aktuell ist ein Zinssatz von bis zu -1,0 % möglich

o Die 5 bisher durchgeführten TLTRO-Geschäfte beliefen sich auf knapp 1,7 Billionen Euro

➢ PANDEMIC EMERGENCY LONGER TERM REFINANCING OPERATIONS (PELTROs)

o Am 30. April 2020 hat der EZB-Rat nicht gezielte längerfristige Pandemie-

Notfallrefinanzierungsgeschäfte (Pandemic Emergency Longer-Term Refinancing

Operations - PELTROs) eingeführt (Mengentender mit Vollzuteilung)

o 7 PELTROs werden von Mai 2020 bis September 2021 durchgeführt (bisher 5 mit

insgesamt ca. 25 Mrd. Euro)

o Zinssatz: 25 Basispunkte unter dem durchschnittlichem Hauptrefinanzierungssatz



Liquiditätsbereitstellung des Eurosystems in der Krise      
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Quelle: EZB; *) Einlagen auf Girokonten + Einlagefazilität - Reservesoll                                           Letzte Angaben vom 20. November 2020
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Notenbankzinsen ausgewählter Währungsräume 
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Renditen 10-jähriger Staatsanleihen 2020 

Monats- und Tageswerte

Quelle: Deutsche Bundesbank
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Überprüfung der 

geldpolitischen Strategie 

im Jahre 2021
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„We will turn every stone over.“

(EZB-Präsidentin Christine Lagarde

12. Dezember 2019)
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EZB beginnt mit der Überprüfung ihrer geldpolitischen Strategie 
– der ersten seit 2003 (!) 
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➢Überprüfung umfasst 
➢ quantitative Formulierung von Preisstabilität, 
➢ geldpolitisches Instrumentarium, 
➢wirtschaftliche und monetäre Analyse sowie 
➢ Kommunikationspolitik

➢Weitere Überlegungen, beispielsweise zu 
➢Finanzstabilität, Beschäftigung und 
➢ökologischer Nachhaltigkeit, sind ebenfalls Teil der Überprüfung 

➢Überprüfung basiert auf gründlicher Analyse und Offenheit, alle 
Interessenträger sollen eingebunden werden

EZB beginnt mit der Überprüfung ihrer geldpolitischen Strategie
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Informationsoffensive der EZB (II)

https://www.ecb.europa.eu/home/search/review/html/form.de.html

https://www.ecb.europa.eu/home/search/review/html/form.de.html
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„The ECB listens“
„Ihre Bundesbank hört zu“



Geldpolitik in der Zukunft
Strategieüberprüfung der EZB 
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➢ Warum gerade jetzt?

o Aktuelle Geldpolitische Strategie wurde bereits 1998 festgelegt und 2003 präzisiert

(nahe, aber unter 2%)

o Historisch niedrige Zinsen, u.a. wegen geringerem Wachstumstempo, geringerem

Produktivitätswachstum und alternder Bevölkerung, aber auch den Auswirkungen der

Finanzkrise

o Untergrenze für Zinssenkungen in den letzten Jahren erreicht → zur Erreichung der

geldpolitischen Ziele mussten Zentralbanken, auch die EZB, schon auf Sondermaß-

nahmen zurückgreifen

o Klimawandel, anhaltende Globalisierung, rasche Digitalisierung können Auswirkung

auf Wirtschaft und Geldpolitik haben

→ Anpassung der Strategie eventuell notwendig, um diesen Veränderungen Rechnung zu

tragen



Geldpolitik in der Zukunft
Strategieüberprüfung der FED als Vorbild? 
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➢ Fed hatte zwischen 2018 und 2020 ebenfalls einen Strategy Review

➢ Ähnlich wie die EZB hat auch die Fed die Öffentlichkeit dazu befragt

➢ Wesentliches Ergebnis des Review der Fed:

Übergang zum Average Inflation Targeting (AIT): Ziel der Geldpolitik ist es fortan nicht

mehr, zur Zielquote der Inflation von 2 % zurückzukehren, sondern durchschnittlich sollen 

2% Inflation angepeilt werden.

→ Erlaubt Überschießen der Inflationsraten (und damit länger expansive Geldpolitik) nach

Phasen niedrigerer Inflation, wie wir sie aktuell haben

➢ Möglichkeit auch für die EZB? 

o Strategieüberprüfung soll ergebnisoffen geführt werden, noch gibt es kein Ergebnis

o Christine Lagarde hat das AIT in letzter Zeit aber bereits als mögliche Option diskutiert



Brauchen wir einen 

digitalen Euro?
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Quelle: 

Frankfurter Allgemeine 

Sonntagszeitung (FAS), 

23. Juni 2019

Digitaler Euro
Arbeiten des Eurosystems („Report on a digital euro“, Oktober 2020)



E-Euro: Stein(e) des Anstoßes
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−Ankündigung von Facebook im Juni 2019, auf absehbare Zeit eine 

eigene Währung einzuführen („Libra“)

−E-Yuan (-> Testlauf in mehreren chinesischen Städten)

−Schweden (->  Rückgang der Bargeldnutzung)

−Digitalisierung 



Digitaler Euro

Arbeiten des Eurosystems („Report on a digital euro“, Oktober 2020)
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Digitaler Euro

Bericht „Report on a digital euro“: Sieben Szenarien im Überblick

Szenario 1:

Digitalisierung 

der Wirtschaft

Die Digitalisierung 

und die 

Unabhängigkeit der 

europäischen 

Wirtschaft können 

von einer digitalen 

Form von 

Zentralbankgeld für 

die Bevölkerung 

profitieren.

Szenario 2:

Bargeld-

rückgang

Szenario 3:

Alternative 

Geldformen

Szenario 4:

Geldpolitische 

Entscheidung

Szenario 5:

Extrem-

Ereignisse

Die Rolle des 

Bargelds als 

Zahlungsmittel 

geht signifikant 

zurück.

Eine Geldform, die 

nicht

i. Zentralbankgeld,

ii.Geschäftsbanken

geld oder

iii. E-Geld 

ist, wird zur 

glaubhaften 

Alternative als 

Tauschmittel und 

möglicherweise 

auch zur Wertauf-

bewahrung 

genutzt.

Das Eurosystem 

könnte zukünftig zu 

dem Ergebnis 

kommen, dass die 

Ausgabe eines 

digitalen Euros aus 

geldpolitischer 

Sicht notwendig 

oder vorteilhaft ist.

Es besteht die 

Notwendigkeit, die 

Wahrscheinlichkeit 

zu reduzieren, 

dass ein 

Cyberangriff, eine 

Naturkatastrophe, 

eine Pandemie 

oder andere 

Extremereignisse 

die Bereitstellung 

von Zahlungs-

diensten beein-

trächtigten.

Szenario 6:

Internationale 

Rolle des €

Szenario 7:

Kosten-

Reduktion

Die internationale 

Rolle des Euros 

gewinnt an 

Bedeutung als Ziel 

des Eurosystems.

Das Eurosystem 

entscheidet sich 

dazu, die 

Minderung der 

Kosten und des 

ökologischen 

Fußabdrucks im 

Währungssystem 

und im 

Zahlungsverkehr 

proaktiv zu fördern.

Abnehmende Bedeutung von Bargeld Weitere Ziele der EU
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Implikationen eines digitalen € auf… 
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▪ Baren Zahlungsverkehr

▪ Unbaren Zahlungsverkehr

▪ Geldpolitik

▪ Bankensektor und das Finanzsystem

▪ Internationalen Auswirkungen
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