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Geldpolitik im Euroraum: Kein Stop-and-go mehr!

von Thomas Zotter / A&W blog

Die Geldpolitik der Europaischen Zentralbank [3] (EZB) — also die Steuerung von Zinssatzen bzw. der kurzfristigen Mittel
fir Banken — ist eine wichtige Stellschraube fiir die 6konomische Entwicklung in der Eurozone. Von unkonventioneller
Geldpolitik spricht man, wenn Zentralbanken vor allem bei Erreichen der ,natlrlichen® Zinsgrenze um Null zu anderen
Methoden der Liquiditatsversorgung greifen mussen.

Sie dehnen dabei ihre Bilanzsummen, z. B. durch Anleihekdufe zur Versorgung von — vor allem — Banken, mit
Zentralbankgeld weiter aus. Mit dem nun erreichten Konjunkturaufschwung wird die unkonventionelle Geldpolitik friher
oder spater zurlickgefahren werden. Entscheidend sind jedoch Art und Timing, da ein zu friiher Ausstieg erhebliche
Risiken in sich birgt.

Mit ,konventionellen® geldpolitischen MaBnahmen haben Zentralbanken meist nur direkten Einfluss auf die kurzfristigen
Zinsen, also das ,kurze Ende”. In einer unterausgelasteten Wirtschaft ist das Ziel, die Versorgung der Kreditinstitute mit
Liquiditat und die Kreditvergabe zu niedrigeren Zinsen zu férdern. Billigere Kredite sollen die Investitionstatigkeit der
Unternehmen stimulieren und damit Wirtschaftswachstum anregen. Damit soll die gesamtwirtschaftliche Nachfrage
erhdht und eine (drohende) Deflation Gberwunden werden. Voraussetzung ist freilich, dass die Kredite auch nachgefragt
werden.

Mit bankzentrierten unkonventionellen geldpolitischen MaBnahmen kénnen die Kreditinstitute mehr Geld schopfen.
Damit kann das Zinsniveau auch ,am langen Ende* abgesenkt werden. Andere unkonventionelle MaBnahmen wie das
sogenannte ,Helikoptergeld”, das zwar diskutiert [4], aber nicht umgesetzt wurde, wirden nicht den Umweg Uber die
Finanzmarkte oder Kreditinstitute nehmen, sondern zusatzliches Geld von der Zentralbank direkt an die Blrgerinnen
ausschitten und damit die Geldmenge direkt erhéhen.

» Reaktionen auf die Krise — dies- und jenseits des Atlantiks

Dass aus der gréBten Finanz- und Wirtschaftskrise seit dem Zweiten Weltkrieg, die von den internationalen
Finanzmarkten ausging, keine Weltwirtschaftskrise wie in 1930er-Jahren wurde, hat ganz entscheidend mit der Reaktion
der Wirtschafts- und Sozialpolitik zu tun. War der Verlauf der wesentlichen Indikatoren am Anfang der beiden Krisen
noch relativ dhnlich, so haben in der jingeren Krise zum einen die Konjunkturpakete, die als unmittelbare Reaktion auf
die Krise dies- und jenseits des Atlantiks geschnurt wurden, einen weiteren Absturz verhindert.

Es zum anderen vor allem auch die Reaktionen der Zentralbanken, die im ersten Schritt einen Zusammenbruch der
Zwischenbankmarkte verhindert haben. Sie haben gewissermaBen einen Bypass gelegt fir den verstopften
Zwischenbankmarkt und so einen Infarkt des Finanzsystems verhindert. Von den Staaten wurden auch Banken gerettet,
die nicht nur Liquiditatsprobleme, sondern zum Teil auch substanzielle Solvenzprobleme hatten. Dies wurde durchaus
kontrovers diskutiert, stellt aber ebenfalls einen wesentlichen Unterschied zur Reaktion der Politik in den 1930er-dahren
dar. Die Art und Weise der Rettung war dabei durchaus unterschiedlich und hat zum Teil tiefe Spuren in den Budgets der

Staaten [5] hinterlassen.

Nach der ersten, fast gleichlaufenden Reaktion der Fiskal- und Geldpolitik in Europa und den USA, begann jedoch ein
Auseinanderlaufen der Wirtschaftspolitik: In den USA blieben Budget- und Geldpolitik auch nach den ersten zarten
Erholungszeichen weiter unterstiitzend. So wurde der Budgetkonsolidierungspfad in den USA erst nach soliden Zeichen
anspringenden Wachstums ambitionierter. Es wurde stérker daraufgesetzt, dass das Wachstum das Defizit verringert. So
konnte ein ,Double-dip”, also das nochmalige Abtauchen der Konjunktur, verhindert werden. Demgegeniber setzte man
im Euroraum auf Austeritét [6], die dann auch zum Double-dip gefiihrt hat.[1]

Zudem sorgten Verwerfungen bei Staatsanleihen fiir einen weiteren Anstieg der Unsicherheit. Diese Unsicherheit konnte
erst mit der ,What-ever-it-takes-Aussage [7]“ von EZB-Gouverneur Mario Draghi beendet werden. Draghi sagte damals,
die EZB werde alles Notwendige unternehmen, um die Eurozone zu erhalten. Dies und die nachfolgende neuerliche
Aufnahme und Verstarkung einer akkommodierenden Geldpolitik durch unkonventionelle MaBnahmen sorgten dann fiir
eine Stabilisierung der Markte und eine Ruckkehr des Vertrauens. Es dauerte in der Eurozone nach diesem groBteils
politikinduzierten Double-dip dementsprechend langer, bis sich die Konjunktur von der Finanz- und Wirtschaftskrise erholt
hatte. Eben diese Erholung verstérkt nun Diskussionen lber einen Ausstieg aus der unkonventionellen Geldpolitik.

» Die Umsetzung unkonventioneller MaBnahmen: Zentralbanken lernen

Nach dem es sich — wie der Name schon sagt — um unkonventionelle MaBnahmen handelt, konnten die Zentralbanken
auch nicht auf Schablonen oder Erfahrungen zuriickgreifen. So wahlte z. B. die EZB zunachst den Weg Uber die
Ausweitung der Liquiditatslinien und Kredite an die Kreditinstitute (Phase Dezember 2011 bis Oktober 2012). Dieser Weg
brachte aus mehreren Griinden nicht den gewiinschten Erfolg: Die Kreditinstitute horteten die Liquiditéat (Geldbasis) und
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vergaben keine neuen Kredite. Die Geldschdpfung durch die Banken kam wohl vor allem deshalb nicht voran, weil die
Kreditnachfrage in der Krisensituation aufgrund verhaltener Absatzerwartungen nicht anspringen wollte.

Vor allem war der erste Stabilisierungsschritt der EZB im Vergleich zu jenem der US-amerikanischen Notenbank (Fed)
viel zaghafter und zdégerlicher, und er wurde nach den ersten Erholungszeichen und der Stabilisierung des
Anleihenmarktes wieder zurilickgefahren. Im gleichen Zeitraum (ab Ende 2012), in dem die Fed ihre Bilanz durch
Aufkdufe von US-Anleihen und Hypothekarschuldverschreibungen massiv auszudehnen begann, fuhr die EZB ihre
Bilanzsumme bis Dezember 2014 wieder zurlick. In Kombination mit dem Konsolidierungskurs der Budgets in der
Eurozone folgte das (Wieder-)Abdriften einiger Lénder in die Deflation und eine Verlangerung des ,Wartens” auf
Erholung.

Ein ahnliches Muster war im Ubrigen auch bei der Zinspolitik zu beobachten: Noch im Juli 2008 hatte die EZB wohl
aufgrund von Befiirchtungen, ein Anstieg des USD und des Olpreises kdnnte zu Inflationsdruck fiihren, die Zinsen erhéht,
wahrend die Fed schon mit kréftigen Zinsschritten nach unten den ersten Anzeichen der drduenden Krise
entgegenzuwirken versuchte. Erst nach dem Zusammenbruch von Lehman Brothers erkannte man auf dieser Seite des
Atlantiks die Zeichen der Zeit und begann mit — vorsichtigen — Zinssenkungen.

In Summe kann gesagt werden, dass die Geldpolitik ihre Verantwortung in der Krisenbek@mpfung seit dem Zweiten
Weltkrieg erstmals besser wahrgenommen hat als die Fiskalpolitik. Dennoch hétte auch die Geldpolitik noch besser
reagieren kénnen. Es gab einige Phasen, in denen Zinsen zu frih angehoben und dann wieder gesenkt werden mussten.
Die akkommodierenden Schritte wurden insbesondere in der ersten Phase nicht optimal gesetzt, als die erhdhten
Liquiditatslinien fir Banken wenig Wirkung zeigten. Auch wurde die Versorgung mit zusatzlichem Zentralbankgeld zu frih
zuriickgenommen (Ende 2012 bis Ende 2014).

» Geldpolitik, Finanzmarktaufsicht und Finanzmarkte

Eine wesentliche Lehre der Krise war, dass der Geldpolitik mitBasel Il [8] auch ein wichtiges Instrument zur Seite
gestellt wurde, und zwar die sogenannte makroprudentielle Aufsicht [9]: [2] Mit einer Geldpolitik, welche die Stabilisierung
der Gesamtwirtschaft zum Ziel hat, kann namlich auch ein unerwiinschter Nebeneffekt eintreten — die Entstehung
spekulativer Blasen auf Vermégensmarkten. Letztere liber Geldpolitik zu bekAmpfen, brachte vor allem in einer Situation
unausgelasteter Kapazitaten (Unterbeschaftigung), hoher Unsicherheit und deflatorischer Risiken enorme
volkswirtschaftliche Kosten mit sich: das Verharren in der Stagnation oder gar ein Wiederabdriften der Krise.

Makroprudentielle Aufsicht kann die Geldpolitik dabei insofern entlasten, als siezyklische, strukturelle und systemische
Risiken [10] des Finanzmarktes direkt bekAmpfen kann. Sie verfolgt vor allem den Zweck, die systemische Instabilitét des
Finanzsystems zu dampfen, damit Bankenkrisen nicht ganze Volkswirtschaften und ihre 6ffentlichen Haushalte ins
Wanken bringen.

Wenn also Stimmen laut werden, wonach eine gesamtwirtschaftlich sinnvolle ,lockere” Geldpolitik spekulative Blasen
befeuere, ist diese der falsche Ansprechpartner: Finanzmarktrisiken sollten primar Uber Finanzmarkiregulierung
adressiert werden. Sinnvoller wére es etwa in der jetzigen konjunkturellen Situation, Banken (ber makroprudentielle
MaBnahmen dazu anzuhalten, ihre Konjunkturpuffer aufzufillen. Zum einen entstehen faule Kredite bekanntlich im
Aufschwung und nicht im Abschwung — da wird das Risiko erst schlagend. Und es héatte zum anderen vor allem den
Effekt, dass Banken bei abkihlender Konjunktur diese Puffer auflésen kénnten und nicht noch zuséatzlich ihre Bilanzen
verklrzen missten, was eine Abwartsspirale beschleunigen wirde.

» Welche Schritte fihren aus der unkonventionellen Geldpolitik?

Zundchst ist es wichtig, dass die Schritte nicht (wieder) zu frih erfolgen: Die Inflationserwartungen sollten sich in der
Eurozone erst beim Inflationsziel nahe zwei Prozent stabilisieren. Das erstmalige Erreichen des Ziels ist sicherlich noch
keine solche Erwartungsstabilisierung — vor allem, wenn es erstens in der ersten Hélfte 2018 noch Lander mit Raten
nahe bei oder unter null gab und zweitens der Preisauftrieb Gberwiegend auf importierte Energieprodukte zurlickgeht.
Damit sich das &ndert, brauchte es zuerst eine expansivere Lohnpolitik [11].

Das allzu rasche Zuriickfahren der Notenbank-Bilanzsumme (wie nach 2012 in der Eurozone) sollte vermieden werden.
In den USA hielt die Fed nach Erreichen von zwei Prozent Inflation die Bilanzsumme noch (ber ein Jahr durch
Revolvierung auslaufender Anleihen stabil. Dem ersten Zinsschritt sind 24 Quartale mit positiven Wachstumsraten
vorausgegangen, davon 14 mit einem Wachstum Uber zwei Prozent. Zum Vergleich: Die Eurozone hatte ihre letzte
negative Wachstumsrate vor 18 Quartalen, davon lediglich fiinf mit einem Wachstum Uber zwei Prozent.

Eile ist fur die EZB daher nicht geboten. Die EZB wéare gut beraten, ahnlich wie die Fed vor einem Auslaufen der
unkonventionellen Geldpolitik, vorsichtige Zinsschritte zu setzen. Letztere erscheinen nicht zuletzt aufgrund der giinstigen
Finanzierungssituation [12] der Unternehmen und als Schritt aus den Negativzinsen fir Banken im kurzfristigen Bereich
eher angezeigt als eine vorzeitige Reduktion der Bilanzsumme der EZB. Dies brachte erhebliche
Finanzierungskostenrisiken fiir Staaten und Unternehmen. Nicht zuletzt gilt es auch vor dem Wechsel an der Spitze der
EZB 2019, den Glauben an ihre Zuverlassigkeit in der Sicherung der Eurozone zu erhalten. Damit der Exit aus der
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unkonventionellen Geldpolitik nicht zum Exodus fir den Euro wird.

Thomas Zotter

Thomas Zotter ist Referent in der Abteilung Wirtschaftswissenschaft und Statistik der AK Wien.

[1] Anm. H.S.:Mit dem Double Dip wird in der Wirtschaftslehre ein Konjunkturverlauf bezeichnet, bei dem die
Volkswirtschaft nach lberstandener Rezession wahrend der folgenden Aufschwungphase an Fahrt verliert und erneut in
die Rezession abtaucht. Dieses Szenario ist in der Realitat selten anzutreffen, allerdings ist eine solche Entwicklung
theoretisch nach jeder vergangenen Rezession denkbar. Die Grinde fir einen Double Dip liegen meist in der
Zuruckhaltung von unternehmensseitigen Investitionen trotz niedriger Zinsniveaus und guter wirtschaftlicher
Zukunftsaussichten. Der Bergriff Double Dip l&sst sich im Deutschen wértlich mit dem Doppelten Eintauchen tbersetzen,
was der Bedeutung auch relativ nahe kommt, jedoch als eigene Begrifflichkeit nicht verwendet wird. (>> bérsennews [13])

[2] Anm. H.S.: Als Makroprudenzielle Uberwachung werden die Téatigkeiten der Aufsichtsbehdrden bezeichnet, die das
Ziel verfolgen, Risiken flr das Finanzsystem als Gesamtheit ermitteln, zu bewerten und zu mindern. Mit ihrem Auftrag,
auf das gesamte Finanzsystem und seine Stabilitdt einzuwirken, ergénzt die makroprudenzielle Uberwachung die
mikroprudenzielle Aufsicht Uber die einzelnen Banken, Versicherungen und weiteren Akteure des Finanzsystems. Im
Rahmen der makroprudenziellen Aufsicht kdnnen die Aufsichtsbehdrden Warnungen vor Risiken und Fehlentwicklungen
kommunizieren und zugleich Handlungsoptionen zur Gefahrenabwehr aufzeigen.

Bei der Umsetzung spielt in Deutschland der Ausschuss fir Finanzstabilitat (AFS) eine zentrale Rolle. Innerhalb des AFS
ibernimmt die Bundesbank wichtige Aufgaben, vor allem die Uberwachung und Risikoanalyse des deutschen
Finanzsystems. Auf Europaischer Ebene nimmt die Europaische Zentralbank (EZB) Aufgaben der makroprudenziellen
Uberwachung wahr, ferner auch der Europaische Ausschuss fiir Systemrisiken. (>> Bundesbank [14])

» Quelle: A&W blog / Redaktion »Arbeit&Wirtschaft«: 1020 Wien, Johann-Béhm-Platz 1 >>www.arbeit-wirtschaft.at
[15] >> A&W blog [16] >> Artikel [17] vom 14. August 2018. Der Artikel ist lizenziert unter der Creative-Commons-Lizenz
CC BY-SA 4.0[18]. Die Bilder wurden von KN-ADMIN Helmut Schnug eingefligt. Fir sie gilt eine andere Lizenz, s.u..

» Bild- und Grafikquellen:

1. LEITZINS von 0,00 % wird fiir Viele zum Leidzins. Leitzins ist der von einer Zentralbank im Rahmen ihrer
Geldpolitik einseitig festgelegte Zinssatz, zu dem sie mit den ihr angeschlossenen Kreditinstituten Geschafte abschlief3t.
Der Leitzins, der friher bei 0,05 % lag, wwurde ab dem 16. Marz 2016 auf 0,00 % gesenkt. Geschéaftsbanken erhalten
also in Zukunft von der Notenbank Geld, ohne dafiir auch nur einen Cent zu zahlen. Gleichzeitig wird der Strafzins, den
Geschéftsbanken zahlen miissen, wenn sie Uberschissige Gelder tGber Nacht bei der Notenbank parken, von -0,3 % auf
—0,4 % gesenkt. Bildidee: KN-ADMIN H.S., Techn. Umsetzung: Wilfried Kahrs (WiKa).

2. EZB-Chef Mario Draghi: Die Laufbahn Draghis vom Banker zu politischen Entscheidungspositionen wird als
beispielhaft fir die Politik von Goldman Sachs betrachtet. "Schon seit den friihen 1990er-Jahren hat jeder Topmanager
von Goldman Sachs einen hochrangigen politischen Posten als logische Krénung seiner Karriere vor Augen. Diese
inzestudse Verflechtung mit der politischen Sphére erkléart, warum die Bank regelmé&Big in die groBen Mandver und
Strategien im Finanzsektor involviert ist", so die Journalistin Ibrahim Warde (Quelle: Le Monde diplomatique N8 9264
vom 13. August 2010). Draghi nahm 2009 an der Bilderberg-Konferenz [19] in Griechenland teil und ist seit dem
1. November 2011 Président der Européischen Zentralbank [20] (EZB).

Foto: ECB European Central Bank, 2014.Quelle: Flickr [21]. Verbreitung mit CC-Lizenz Namensnennung - Nicht-
kommerziell - Keine Bearbeitung 2.0 Generic (CC BY-NC-ND 2.0[22]).

3 Austerity Perfume: The new fragrance from our present 'governments' in the EU. Quite frankly, it stinks . Parfum
Austeritat: Der neue Duft unserer heutigen 'Regierungen' der EU-Mitgliedslander. Ehrlich gesagt, es stinkt.
Neoliberalismus sei dank.

Originalfoto OHNE Textinlet: pixel2013 / Silvia & Frank. Quelle: Pixabay [23]. Verbreitung unter CCO Public Domain -
Freie kommerzielle Nutzung - Kein Bildnachweis nétig. >> Bild [24]. Bildbearbeitung: Wilfried Kahrs (WiKa). Bildidee:
Helmut Schnug. Bei Weiterverbreitung wird gebeten, auf Kritisches-Netzwerk.de hinzuweisen.

4. A&W-Grafik: "Bilanzsummen der Zentralbanken(-systeme) des Euroraums (ESZB) und der USA (Federal Reserve)'.
Quelle: EZB, Fed. Grafikerstellung von A&W blog. Die Grafik ist Bestandteil des Artikels!

5. A&W-Grafik: "Entwicklung der Leitzinssatze im Euroraum und in den USA'. Quelle: OeNB. Grafikerstellung von
A&W blog. Die Grafik ist Bestandteil des Artikels!
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