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Zentrale Punkte 

1. Wofür arbeitet die Bundesbank?

2. Struktur und Dilemma der Europäischen Zentralbank 
(EZB)(EZB)

3. Aktuelle Rolle der EZB in der Krise und Alternativen

4. Fazit
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In publikumswirksamer Außendarstellung:

• Stabiles Geld 

• Stabiles Finanz- und Währungssystem

Wofür arbeitet die Bundesbank? (1)

• Sicherer und schneller Zahlungsverkehr

• „Unsere gemeinsame Währung – Ihr Geld“

• Robustes Bankensystem

• Sicheres Bargeld 
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In ordnungspolitischer Perspektive: 

• „Stabilität sichern“ 

• „Magisches Viereck“

Wofür arbeitet die Bundesbank? (2)

• Klares Assignment: Zuordnung 
der Verantwortlichkeiten zwischen 
Zielen, Mitteln und Trägern der 
Wirtschaftspolitik 

=> Primärziel der unabhängigen 
Notenbank ist Geldwertstabilität
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Magisches Viereck    

Wofür arbeitet die Bundesbank? (3)
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Quelle: Beeker 2012
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Hoher 
Beschäftigungsstand

Ausgeglichener 

Wofür arbeitet die Bundesbank? (4) – ein weiteres 
zentrales Ziel

Ausgeglichener 
Staatshaushalt

Außenwirtschaft-
liches Gleichgewicht

Niedrige Inflation

Wirtschafts-
wachstum
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Wofür arbeitet die Bundesbank? (5) – Zielkonflikte-Interaktion
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Wofür arbeitet die Bundesbank? (6)

Zuordnung von Politikbereichen für gesamtwirtschaft l. Ziele

Ziel Hauptverantwortung Mitverantwortung
(Beispiele in Klammern)

Geldwert - Geldpolitik (Zentralbank) Staat (indirekte Steuern); Geldwert -
stabilität

Geldpolitik (Zentralbank) Staat (indirekte Steuern); 
Tarifvertragsparteien
(Tariflohnsteigerungen)

Beschäftigungs-
grad

Lohnpolitik (Tarifvertagsparteien 
bei Tarifautonomie)

Notenbank (Inflation und so 
Reallohn); Staat (z.B. 
Lohnnebenkosten, Steuern, 
Regulierungen) 

Wirtschafts-wachstum Finanzpolitik und allgemeine 
Rahmenbedingungen (Staat)

Notenbank (z.B. Inflation)
Tarifvertragsparteien
(Nominallöhne, Regulierungen) 

Quelle: Donges/Freytag 2009. 
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Deutsche Stabilitätskultur (1)

Früherer Bundesbankpräsident Helmut 
Schlesinger (1992): 

„Stabiles Geld braucht nicht nur eine stabilitätsorien-

Wofür arbeitet die Bundesbank? (7)

„Stabiles Geld braucht nicht nur eine stabilitätsorien-
tierte Politik von Regierung und Notenbank. Sie 
braucht auch ein entsprechendes Verhalten der 
Wirtschaft, der Tarifpartner und der Konsumenten –
gewissermaßen eine Stabilitätskultur in Öffentlichkeit 
und Politik“ (zitiert nach Steinpaß 2011).

Ansatz wurde in Pressebericht der 
Bundesbank in Interview vom 1. August 2012 
wieder stark in Vordergrund gerückt –
Stabilitätskultur bereits seit 1948 entwickelt!

(vgl. Weidmann / 
Schlesinger 2012)
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Deutsche Stabilitätskultur (2) - Komponenten

• Geldwertstabilität

• Solide öffentliche Haushalte (Budgetsalden, 
Schuldenstände)

Wofür arbeitet die Bundesbank? (8)

Schuldenstände)

• Beides auch Mittel zum Zweck, da auch 
Voraussetzung für nachhaltiges Wachstum

Empirie: Deutschland zwar besser als Schnitt, 
aber nicht herausragend (vgl. Steinpaß 2011)

Dennoch gestehen Kapitalmärkte Deutsch-
land Benchmark-Status zu bei „Spreads 
gegenüber Bund“ => Stabilitätsanker
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Wofür arbeitet die Bundesbank? (9)

Kosten der Inflation
Inflation ist unerwartet Inflation ist erwartet

Tendenziel willkürliche Vermögens-
umverteilungen: 

Gewinnbezieher sind verglichen mit   
Lohn-/Sozialleistungsbeziehern bevorteilt 

Gläubiger sind gegenüber Schuldnern 

Schuhsohlen-Kosten
reale Kosten infolge der Verringerung der 
Kassenhaltung

Speisekarten-Kosten
Kosten von häufiger notwendig werdenden 

Quelle: Mankiw/Taylor 2012

Gläubiger sind gegenüber Schuldnern 
benachteiligt

Sachwertbesitzer haben Vorteile im 
Vergleich zu Geldbesitzern

Kosten von häufiger notwendig werdenden 
Preisanpassungen

Ineffiziente Ressourcenzuteilung 
auf mögliche Verwendungszwecke; 
vermindert tendenziell Wirtschaftswachstum

Inflationsbedingte Steuerverzerrungen 
Änderungen der Steuerschuld durch 
Vernachlässigung von Inflationseffekten in den 
Steuergesetzen
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Struktur und Dilemma der EZB (1)

Quelle: Beeker 2011
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Struktur und Dilemma der EZB (2)

Quelle: Beeker 2011



Fachhochschule Düsseldorf Fachbereich Wirtschaft

University of Applied Sciences Department of Business Studies
Prof. Dr. Lothar Funk

Struktur und Dilemma der EZB (3)

Quelle: Deutsche Bundesbank 2011; vgl. ausführlich Funk u.a. 2008
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Struktur und Dilemma der EZB (4)

Quelle: Beeker 2011
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Struktur und Dilemma der EZB (7): 
Ursprungsregeln in „Schönwetterperiode“ - Änderungsbedarf!

No Bailout No Exit

No Bank-
ruptcy   



Fachhochschule Düsseldorf Fachbereich Wirtschaft

University of Applied Sciences Department of Business Studies
Prof. Dr. Lothar Funk

Aktuelle Rolle der EZB in der Krise und Alternativen (1)

Veränderte Geldpolitik mit Sondermaßnahmen

• EZB hat stark dazu beigetragen, Verwerfungen an 
Finanzmärkten zu mindern und Realwirtschaft zu stärken 

• Seit Herbst 2008 Liquidität in beliebiger Höhe gegen • Seit Herbst 2008 Liquidität in beliebiger Höhe gegen 
Sicherheiten, sehr niedrige Zinsen, Anforderungen an 
Sicherheiten zudem erheblich geringer als zuvor

• Unter anderm Programm zum Ankauf von Staatsanleihen

• Seit Ende 2011 längerfristige Refinanzierungsgechäfte

• Zunahme der Forderungen der Bundesbank: 1 Bio. Euro

• Risiken: u.a. geringere Anreize für Reformen; Umver-
teilung von Solvenzrisiken zu Lasten der Gläubigerländer
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Aktuelle Rolle der EZB in der Krise und Alternativen (2)

Quelle: Beeker 2011
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Aktuelle Rolle der EZB in der Krise und Alternativen (3)

Quelle: DB Research 2012
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Aktuelle Rolle der EZB in der Krise und Alternativen (4)

Quelle: DB Research 2012
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Aktuelle Rolle der EZB in der Krise und Alternativen (5)

Quelle: DB Research 2012
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Aktuelle Rolle der EZB in der Krise und Alternativen (6)

Quelle: DB Research 2012
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Aktuelle Rolle der EZB in der Krise und Alternativen (7)

Quelle: DB Research 2012



Fachhochschule Düsseldorf Fachbereich Wirtschaft

University of Applied Sciences Department of Business Studies
Prof. Dr. Lothar Funk

Fazit

• Strukturelle Trennung zwischen Geld- und Finanzpolitik 
gefährdet bleibt sinnvoll.

• Vorrang für Preisniveustabilität bleibt zentral: Kleiner 
Spielraum ist jedoch vorhanden.

• Weiterhin sollte in der Regel gelten: „Wer bestellt, der 
bezahlt!“, umfassende Hilfen sollten auf Länder begrenzt 
werden, die allenfalls Liquiditätsprobleme haben.

• Keine unkontrollierte Übernahme von Altlasten!

• Expansive Geldpolitik allein kann nachhaltiges Wachstum 
nicht bewirken, aber sie kann Strukturreformen erleichtern.

• Konditionale Geldpolitik kann helfen, hat aber auch Risiken.



Fachhochschule Düsseldorf Fachbereich Wirtschaft

University of Applied Sciences Department of Business Studies
Prof. Dr. Lothar Funk

Zitierte Literatur

• Beeker , Detlef: Wirtschaftspolitik, Stuttgart 2011

• Funk , L./Voggenreiter , D./Wesselmann , C.: Makroökonomik, 8. A., Stuttgart 
2008. 

• DBResearch : Ausblick Deutschland, Deutsche Bank, Frankfurt/M.,15.6.2012 

• Deutsche Bundesbank : Stabilität sichern, Frankfurt/M. 2012.• Deutsche Bundesbank : Stabilität sichern, Frankfurt/M. 2012.

• Donges , J.B./Freytag , A.: Allgemeine Wirtschaftspolitik,3. A., Stuttgart 2009.

• Mankiw , N.G./Taylor , M.P.: Grundzüge der Volkswirtschaftslehre, 5. A., 
Stuttgart 2011.

• Steinpaß, P. : Die deutsche Stabilitätskultur. In: Angenendt, S. u.a. (Hg.): Der 
deutsche Weg aus der Krise, KAS-Publikation, Paris 2011.

• Weidmann, J./ Schlesinger, H. : Einzigartige Identifikation. In: Deutsche 
Bundesbank., Auszüge aus Presseartikeln Nr. 32, 1.8.2012, S.3-4.



Fachhochschule Düsseldorf Fachbereich Wirtschaft

University of Applied Sciences Department of Business Studies
Prof. Dr. Lothar Funk

Vielen Dank für Ihre 
Aufmerksamkeit !Aufmerksamkeit !


