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Der Geldmultiplikator:
Eingeschränkte Geldschöpfung im Euroraum und 
in den USA 
Über Jahre stabile Zusammenhänge der Geldpolitik sind in den Turbulenzen im 
Bankensektor im Zuge der jüngsten Krisen 
ken Veränderungen auf dem Bankenmarkt 
terte und nur teilweise zurückgekehrte Vertrauen der Banken untereinander 
sich die Transmission der Geldpolitik auf die Geldmenge stark v

 
Abbildung 1: 
Geldbasis (rechte Skala) und Geldmenge M2 (linke Skala) in den USA 
- in Mrd. Dollar - 

Quellen: Europäische Zentralbank; Federal Reserve; Darstellung des IWH.

Abbildung 2: 
Geldbasis (rechte Skala) und Geldmenge M2 (linke Skala) im Euroraum 
- in Mrd. Euro - 

Quellen: Europäische Zentralbank; Federal Reserve; Darstellung des IWH.

Kaum ein anderer Indikator kondensiert diese Veränderungen so sehr wie der so 
genannte Geldmultiplikator bzw. Geldschöpfungsmultiplikator, d. h. das Verhält
vom Bankensektor geschöpften, für die Privatwirtschaft verfügbaren 
M2) zur Geldbasis, die die Zentralbank den Geschäftsbanken zur Verfügung stellt. 

Unmittelbar nach der Lehman
Reserve in den USA die Geldbasis nahezu verdoppelt (vgl. Abbildung 1). Um ein 
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Der Geldmultiplikator: 
Eingeschränkte Geldschöpfung im Euroraum und 

Über Jahre stabile Zusammenhänge der Geldpolitik sind in den Turbulenzen im 
Bankensektor im Zuge der jüngsten Krisen zusammengebrochen. Durch die star
ken Veränderungen auf dem Bankenmarkt – nicht zuletzt das in der Krise erschüt
terte und nur teilweise zurückgekehrte Vertrauen der Banken untereinander 
sich die Transmission der Geldpolitik auf die Geldmenge stark verändert. 

Geldbasis (rechte Skala) und Geldmenge M2 (linke Skala) in den USA  

Europäische Zentralbank; Federal Reserve; Darstellung des IWH. 

Geldbasis (rechte Skala) und Geldmenge M2 (linke Skala) im Euroraum  

Europäische Zentralbank; Federal Reserve; Darstellung des IWH. 

Kaum ein anderer Indikator kondensiert diese Veränderungen so sehr wie der so 
Geldmultiplikator bzw. Geldschöpfungsmultiplikator, d. h. das Verhältnis der 

vom Bankensektor geschöpften, für die Privatwirtschaft verfügbaren Geldmenge 
, die die Zentralbank den Geschäftsbanken zur Verfügung stellt. 

nach der Lehman-Insolvenz im September 2008 hat die Federal 
Reserve in den USA die Geldbasis nahezu verdoppelt (vgl. Abbildung 1). Um ein 
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Eingeschränkte Geldschöpfung im Euroraum und 

Über Jahre stabile Zusammenhänge der Geldpolitik sind in den Turbulenzen im 
zusammengebrochen. Durch die star-
nicht zuletzt das in der Krise erschüt-

terte und nur teilweise zurückgekehrte Vertrauen der Banken untereinander – hat 
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Kaum ein anderer Indikator kondensiert diese Veränderungen so sehr wie der so 
nis der 

Geldmenge (hier 
, die die Zentralbank den Geschäftsbanken zur Verfügung stellt.  

Insolvenz im September 2008 hat die Federal 
Reserve in den USA die Geldbasis nahezu verdoppelt (vgl. Abbildung 1). Um ein 
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Übergreifen der Krise auf Europa zu begrenzen, reagierte die Europäische Zentral-
bank (EZB) nur kurz darauf mit einer Ausweitung der Geldbasis um knapp 30% (vgl. 
Abbildung 2). Anders als in früheren Jahren hat dies nicht zu einer Ausweitung der 
Geldmenge geführt, sondern die Banken haben die bereitgestellten Zentralbank-
kredite gehalten, um ihre eigene Liquidität längerfristig sicherzustellen. Der Geld-
multiplikator ging dementsprechend deutlich zurück.  

Über die letzten Jahre hat sich in den USA der Multiplikator mit den weiteren Stufen 
der quantitativen Lockerung (quantitative easing) immer weiter nach unten verscho-
ben und liegt nun mit ca. 3,8 deutlich unter der Hälfte seines Vorkrisenwertes, der 
sehr stabil um 8,5 lag. In Europa kam es zunächst zu einem Wiederanstieg des Mul-
tiplikators bis fast auf den alten Wert – allerdings nicht aufgrund einer Normalisie-
rung im Bankensektor, sondern infolge der Bemühungen der EZB, ihre Ausweitung 
der Geldbasis zu sterilisieren (also durch Verkleinerung anderer Komponenten der 
Geldbasis zu kompensieren). Ein ähnliches Muster findet sich abgeschwächt nach 
allen Ausweitungen der Geldbasis vor der Zuspitzung der Schulden- und Vertrauens-
krise. Seitdem steigt allerdings auch in Europa die Geldbasis fast ungebremst an, 
ohne dass es zu einer entsprechenden Ausweitung der Geldmenge M2 kommt. Im 
Zuge dieser Entwicklung ist der Geldmultiplikator von deutlich über 10 in Vorkrisen-
zeiten auf ca. 5,6 gefallen.  

Damit liegen die Geldschöpfungsmultiplikatoren sowohl in den USA als auch im Euro-
raum derzeit weit unter den Werten, die sich üblicherweise in fortgeschrittenen 
Volkswirtschaften finden. Dass die Banken in diesem Maße Liquidität nachfragen 
und nicht in Form von Krediten weitergeben, ist wohl teilweise ein Beleg dafür, dass 
die Liquiditätsversorgung durch EZB und Federal Reserve notwendig war, um 
Schlimmeres zu verhindern. Allerdings bedeutet es auch, dass bei einer Entspan-
nung der Situation im Bankensektor ein erhebliches Potenzial zur Geldschöpfung 
besteht. Wenn die überschüssige Geldbasis dann nicht abgeschöpft werden kann, 
würde Inflation drohen. 
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Das Institut für Wirtschaftsforschung Halle (IWH) erforscht die transformationsbedingten ökono-
mischen Besonderheiten in Ostdeutschland und Mittelosteuropa, die es zu überwinden bzw. zu 
gestalten gilt, sowie den fortdauernden Prozess der ökonomischen Integration in Europa. In drei 
Forschungsabteilungen (Makroökonomik, Strukturökonomik und Stadtökonomik) erarbeitet das IWH 
darüber hinaus wissenschaftlich fundierte Beiträge zur aktuellen Wirtschaftspolitik. So ist das IWH 
beispielsweise Mitglied der Projektgruppe Gemeinschaftsdiagnose, die halbjährlich Gutachten zur 
Lage der Wirtschaft in der Welt und in Deutschland für die Bundesregierung erstellt, und Partner 
eines europäischen Forschungskonsortiums zur Untersuchung der ökonomischen Aufholprozesse in 
Mittel- und Osteuropa (7. Forschungsrahmenprogramm der EU). 

Das IWH ist Mitglied der Leibniz-Gemeinschaft. Zur Leibniz-Gemeinschaft gehören zurzeit 86 For-
schungsinstitute und wissenschaftliche Infrastruktureinrichtungen für die Forschung sowie drei asso-
ziierte Mitglieder. Die Ausrichtung der Leibniz-Institute reicht von den Natur-, Ingenieur- und 
Umweltwissenschaften über die Wirtschafts-, Sozial- und Raumwissenschaften bis hin zu den Geistes-
wissenschaften. Leibniz-Institute arbeiten strategisch und themenorientiert an Fragestellungen von 
gesamtgesellschaftlicher Bedeutung. Bund und Länder fördern die Institute der Leibniz-Gemeinschaft 
daher gemeinsam. Weitere Informationen unter http://www.leibniz-gemeinschaft.de. 
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