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Stabiles Geld*. Wirt-
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renten und Gesprichs-
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AUSGABE

ESSAY » GELDPOLITIK Der EZB-Rat hat am 22. Januar 2015 ein erweitertes Programm zum

Ankauf von Vermogenswerten, das sogenannte ~Quantitative Easing” (QE), im Umfang von mehr

als einer Billion Euro beschlossen. Unsere Gastautoren THOMAS JOST und FRANZ SEITZ liefern

zehn Argumente gegen QE und den Ankauf von Staatsanleihen durch das Eurosystem

as Billionenprogramm beinhal-

tet den Kauf von Staatsanleihen

durch die EZB und die nationa-

len Notenbanken, Letzteres ko-

ordiniert {iber die EZB, bis zu ei-
nem Maximalwert von 33 Prozent der aus-
stehenden Staatsschuld eines Mitglieds der
Wihrungsunion. Es kann noch ausgeweitet
werden und hat kein definitives Ende. Viele
Griinde sprechen gegen dieses wihrungspo-
litische Experiment, das mit hohen Risiken
und falschen Anreizen verbunden ist.

() Ein Ankaufvon Staatsanleihen durch die
EZB oder die nationalen Notenbanken des
Eurosystems ist nicht Geldpolitik, sondern
Staatsfinanzierung, auch wenn die Anleihen
nicht direkt von den emittierenden Staaten
iibernommen werden. Den nationalen
Schatzimtern diirfte es im Allgemeinen nicht
schwerfallen, ihren Banken Staatsanleihen
fiir eine begrenzte Alibiperiode zu verkaufen,
die diese dann sicher an ihre Notenbanken
weiterreichen kdnnen.

(2) Die EZB nimmt damit Reformdruck von
den Lindern des Euroraums. Es passt in das
Bild, dass in den letzten Wochen der Stabili-
tdts- und Wachstumspakt erneut gelockert
und ,flexibilisiert* wurde.

(3) Das Programm entfaltet damit falsche
Anreize und fordert ein substanzielles Moral-
Hazard-Verhalten. Fiir Linder, die ihre Fi-
nanz-, Giiter- und Arbeitsmirkte nur unzurei-
chend reformieren oder gar von Reformen ab-
riicken wollen, bietet es eine willkommene
Hilfe. Fiir Lénder hingegen, die die Anpas-
sungsprogramme der Troika weitgehend um-
gesetzt haben, ist es eher ein Schlag ins Ge-
sicht. Die Botschaft an kiinftige Problemlin-
der ist nur allzu klar.

Eine Subventionierung
von kriselnden Banken

(4) Durch den Ankauf von Staatsanleihen
nehmen die Notenbanken unkalkulierbare
Risiken in ihre Bilanzen, die im Fall von Kurs-
verlusten oder eines Schuldenschnitts letzt-
lich von den Steuerzahlern getragen werden
miissen. Auch wenn die nationalen Noten-
banken nur nationale Staatsschuldtitel an-
kaufen, konnten auch in Deutschland massive
Verluste drohen, da es im Fall einer Kapital-
flucht aus einem Krisenstaat zu einem Ab-
fluss des geschaffenen Zentralbankgelds der
dortigen Banken ins Ausland kommt, wo-
durch die Target-Forderungen der Deutschen
Bundesbank wieder ansteigen werden. Diese
sind dann wertlose Auslandsforderungen
Deutschlands, da sie bei einem méglichen
Austritt eines Krisenlandes aus dem Euro
wahrscheinlich nicht mehr getilgt werden.

Zudem erscheint es wenig glaubwiirdig,
dass im Krisenfall nicht einzelne Staaten von

den iibrigen Unionslindern unterstiitzt wer-
den. Das Bundesverfassungsgericht wird sich
sicherlich mit Klagen gegen eine indirekte
Staatsfinanzierung beschéftigen miissen.

(5) Das Aufkaufprogramm bedeutet eine
Subventionierung von staatlichen Schuld-
nern und kriselnden Banken, also der unpro-
duktivsten Sektoren in der Volkswirtschaft.
Die private Realwirtschaft, dieals einzige zur
Schaffung von Arbeitsplitzen und Wirt-
schaftswachstum in gréRerem Umfang fihig
ist, wird dadurch nicht erkennbar profitieren.

Kein Einfluss auf Kredite der
Banken fiir die Wirtschaft

(6) Durch den Ankauf von Staatsanleihen
soll die konsolidierte Bilanz des Eurosystems
um mehr als eine Billion Euro wachsen. Die
Zentralbankgeldeinlagen desBankensystems,
von dem die Notenbanken die Staatspapiere
erwerben miissen, werden im gleichen Um-
fang zunehmen. Gesunde Banken haben vo-
riges Jahr ihre Guthaben bei der Zentralbank
deutlich zuriickgefiihrt, fiir die sie praktisch
keine Zinsen bekommen beziehungsweise im
Fall von Uberschussreserven sogar Zinsen
zahlen miissen. Es ist zu erwarten, dass das
zusitzliche Zentralbankgeld ,,wie eine hei2e
Kartoffel* im Bankensystem weitergereicht
wird. Dadurch entsteht kein zusitzliches
Geld in der Wirtschaft, wie der Offentlichkeit
und den Medien suggeriert wird (,Die EZB
pumpt Geld in die Wirtschaft“ — diese Aus-
sage ist falsch). Gerade die Banken in den Pro-
blemlindern diirften keine Anreize haben,
zusatzliche Kredite zu vergeben.

(7) Die EZB beabsichtigt, mit dem QE-Pro-
gramm die Kreditvergabe der Banken und die
Investitionstatigkeit anzukurbeln. Sie hat fiir
den Ubertragungsweg, den geldpolitischen
Transmissionsmechanismus des Staatsanlei-
hekaufs auf die Investitionsentscheidungen
von Unternehmen keine iiberzeugende Be-
griindung geliefert. Die Kreditzinsen der Ban-
ken und ihre Entscheidung, einem riskanten
Schuldner Kredit zu gewihren, werden nicht
mehr von Restriktionen und den Kosten ei-
ner Refinanzierungbei der Notenbank beein-
flusst. Wie sollte dann die Ubertragung auf
die Privatwirtschaft funktionieren, wenn sie
bisher schon zu einem Refinanzierungssatz
von praktisch null nicht stattfand?

Was die EZB allerdings schafft, ist eine wei-
tere Abwertung des Euro, mit ihren negativen
Wirkungen aufandere Linder (siehe zum Bei-
spiel die Schweiz) und deren eventuellen Re-
aktionen auf diese ,Beggar-thy-Neighbour*-
Politik. Zudem hat die EZB ein Kursfeuerwerk
anden Aktien- und Anleihemirkten entfacht.
An diesen Markten entstehen Gewinne, zu-
mindest auf dem Papier, die aber nicht
zwangsldufig zu mehr Vertrauen und einem

Die Selbsttiberschitzung der EZB

verbesserten Konsum- und Investitionsver-
halten fijthren. Vielmehr wachsen die Gefah-
ren von Vermdégenspreisblasen und deren
Platzen, wenn die politischen Entscheidungs-
triger im Umfeld der kommenden Wahlen in
Europa ,.euphorisiert“ von den Geldspritzen
der Notenbanken den miihsam in Gang ge-
kommenen Reformprozess verlassen.

(8) Die EZB begriindet die Notwendigkeit
des QE-Programms mit dem Risiko einer de-
flationdren Entwicklung im Euroraum. Der
Riickgang der Inflationsrate ist vor allem auf
die stark gefallenen Olpreise zuriickzufiih-
ren, die von der Notenbank ohnehin nicht zu
beeinflussen sind. Die Kerninflationsrate
liegt im Euroraum stabil bei rund 0,8 Prozent,
das ist keine Deflation. Dariiber hinaus wir-
ken die ReformmaRnahmen in den Krisenlin-
dern endlich, wodurch diese iiber Preissen-
kungen wettbewerbsfihiger werden. In der
Eurozone sind breit angelegte Lohnsen-
kungsrunden, die mit einer Deflation verbun-
den wiren, nicht zu erkennen.

Eine Verzweiflungstat, die die
Markte nicht wirklich beruhigt

(9) Die sinkenden Ol- und Energiepreise
kommen in der Eurozone allen Verbrauchern
und Unternehmen zugute und wirken bereits
wie ein kostenloses Konjunkturprogramm.
Der Effekt von QE auf die Inflationsrate im Eu-
roraum wird nach Schitzungen der EZB nur
sehr klein sein (man rechnet mit einem An-
stieg der Inflationsrate von 0,2 bis 0,6 Pro-
zentpunkten). Warum wendet man es aber
an, wenn der Effekt gering und unsicher ist,
die Risiken dagegen groft und manifest sind?
Es ist eine Art ,Verzweiflungstat”, die die
Mirkte gerade nicht wirklich beruhigt,

(10) Die Politik der EZB ist gefihrlich. Sie
suggeriert den Mirkten und der Politik, dass
sie die ,einzige handlungsfihige Institution®
im Euroraum ist. Diese Haltung zeugtnurvon
Selbstiiberschiitzung, vor allem wenn man
eine Geldpolitik an der Nullprozentlinie be-
treibt. Die Notenbank ist nicht, anders als es
ihr Prisident vorgegeben hat, in der Lage, den
Status quo der Eurozone zu garantieren.

Ein professioneller, abwartender geldpoli-
tischer Kurs, der die umfangreichen geldpo-
litischen MaRnahmen der letzten zwslf Mo-
nate wirken lisst und diese dann kritisch eva-
luiert, kénnte eine nachhaltige Wirkung auf
die Finanzmérkte ausiiben und den Fokus da-
raufrichten, wo gehandelt werden muss. Die
Wirtschaftspolitik muss ihre Hausaufgaben
endlich machen, damit die Eurozone stabiler
und wettbewerbsfihiger wird. Eine einheitli-
che Geldpolitik in einer Wihrungsunion
sollte erst gar nicht dem kostspieligen Irrtum
nachlaufen, sie kdnne regionale, konjunktu-
relle oder gar strukturelle Probleme I6sen.




