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Geldpolitik : Die EZB liegt falsch

Der Aufkauf von Wertpapieren belebt die Wirtschaft nicht.
Ein Gastbeitrag von Mathias Binswanger
13. Juni 2015, 19:46 Uhr DIE ZEIT Nr. 22/2015, 28. Mai 2015 70 Kommentare

EZB-Prasident Mario Draghi auf dem Treffen der G-7-Finanzminister am 28. Mai in Dresden © Sean Gallup/Getty Images

In einer Rede in Washington bekriéftigte Mario Draghi, der Président der Européischen Zentralbank, am 14. Mai, dass die EZB ihr Wertpapierkaufprogramm
wie beschlossen fortsetzen werde. Allerdings musste er eingestehen, dass die Fortschritte in der Euro-Zone im Kampf gegen eine flaue Konjunktur und eine
zu niedrige Inflation nur zdgerlich eintriten. Dies war schon eine viel vorsichtigere Formulierung als noch am 15. April. Damals lie8 Mario Draghi bei einer
Pressekonferenz selbstsicher verlauten, dass es eindeutige Belege dafiir gibe, dass die von der EZB ergriffenen geldpolitischen MaBinahmen wirksam seien.
Diese "eindeutigen Belege" waren zum einen eine seit Jahresbeginn etwas geringere Deflation der Preise fiir Giiter und Dienstleistungen dank des
Wiederanstiegs des Erddlpreises. Dieser Anstieg hat aber mit den Wertpapierkaufprogrammen der EZB nicht das mindeste zu tun. Und zum anderen
verzeichnete man ein etwas stirkeres Wachstum der Geldmenge vor allem dank eines weiteren Anstiegs der Hypothekarkredite, etwa fiir Immobilien, die
durch Eintragung ins Grundbuch abgesichert sind. Kredite an Kapitalgesellschaften des produktiven Sektors nahmen hingegen weiterhin nicht zu. Sie
schrumpften nur etwas langsamer.

In Wirklichkeit war es also bisher nicht weit her mit den Wirkungen der geldpolitischen Massnahmen der EZB. Das ist auch nicht weiter erstaunlich.
Gigantische Wertpapierkaufprogramme von Zentralbanken, wie die gegenwértig von der EZB durchgefiihrten monatlichen Kéufe von 60 Milliarden Euro pro
Monat, haben zundchst einmal kaum eine Auswirkung auf die Wirtschaft. Sie fithren nur dazu, dass die Geschéftsbanken nachher weniger Wertpapiere aber
dafiir mehr Geld auf ihren Konten bei der Zentralbank (sogenannte Reserven) haben. Der einzige sofort spiirbare Effekt ist ein leichter Kursanstieg der
Wertpapiere aufgrund der starken Nachfrage. Dieser Anstieg fiihrt dazu, dass die ohnehin schon nahe bei null liegenden Zinsen noch weiter gesenkt oder
sogar in den negativen Bereich gedriickt werden. Doch dieser minimale Effekt belebt die Wirtschaft noch lange nicht.

Ein tatsdchlicher Impuls auf die Wirtschaft ergibt sich erst dann, wenn die Banken mit ihren steigenden Reservemengen auch zusétzliche Kredite vergeben.
Doch gerade hier steht die EZB wie auch andere Zentralbanken vor einem fundamentalen Dilemma. Wesentlich fiir eine Stimulierung der Wirtschaft wéren
zusitzliche Kredite vor allem an mittelstandische Unternehmen auflerhalb des Finanzsektors. Zusétzliche Kredite wiirden dann im Idealfall zur Finanzierung
von Investitionen in neue Maschinen und Anlagen dienen, die zu einer Erweiterung oder qualitativen Verbesserung der Produktionskapazitét fithren. Solche
"produktiven Kredite" ermdglichen dann die Produktion von mehr oder besseren Giitern und Dienstleistungen und beleben damit auch das
Wirtschaftswachstum.

Der Autor

Der Schweizer Okonom Mathias Binswanger erklirt in seinem Buch Geld aus dem Nichts, wie sich die Inflation von Giitern und Diensten hin zu
Immobilien verlagert.

Die aus makrookonomischer Sicht wertvollen "produktiven" Kredite sind aber bei Geschiftsbanken im Allgemeinen wenig beliebt. Fiir sie spielen Ertrage,
Kosten und Risiken die entscheidende Rolle und nicht makrodkonomische Wirkungen. Und da schneiden "produktive" Kredite oft schlecht ab. Kredite an
kleine und mittlere Unternehmen verlangen viel individuelle Abklarung, da diese Firmen meist kein Rating besitzen, wahrend die Summe eines einzelnen
Kredites im Durchschnitt nicht besonders hoch ist. Dies bedeutet: viel Aufwand und hohes Risiko bei wenig Ertrag. Also ldsst man lieber die Finger davon.
Umgekehrt lassen sich Hypothekarkredite in standardisierter Form an eine Vielzahl von Kreditnehmern vergeben, was die Ausnutzung hoher Skalenertrige
ermdglicht. Gleichzeitig ist das mit diesen Krediten verbundene Risiko in normalen Zeiten auch gut abgesichert. Fiir Hypothekarkredite gilt also tendenziell:
Viel Ertrag bei wenig Aufwand und (kurzfristig) geringem Risiko. Kein Wunder, dass Banken diese Kreditkategorie bevorzugen. Hypothekarkredite machen
inzwischen in wichtigen Industrieldndern im Schnitt etwa 60 Prozent der gesamten Bankkredite aus Es ist deshalb schwierig, Geschéftsbanken gegen ihre
6konomischen Interessen selektiv zur Vergabe von Krediten dringen zu wollen, die fiir sie unattraktiv sind.

Genau dieses Problem stellt sich auch bei dem jetzt durchgefiihrten Wertpapierkaufprogramm der EZB. Diese animieren Geschéftsbanken, wenn iiberhaupt,
vor allem zur Vergabe von zusitzlichen Hypothekarkrediten. Geméss dem Financial Services Forecast des Beratungsunternehmens EY diirften
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Hypothekarkredite in der Eurozone im Jahr 2015 eine Rekordmarke erreichen. So verlagert sich die Inflation zunehmend von Giter- und
Dienstleistungspreisen zu Immobilien Im gesamten nérdlichen Europa sind die Inflationsraten bei Immobilien inzwischen wesentlich hoher als bei Giitern
und Dienstleistungen. Diesen Trend befordert die EZB mit ihrem Programm. Statt Wirtschaftswachstum kommt es auf diese Weise zu Inflation auf den
Immobilienmérkten, die in spekulative Blasen ausarten kann.
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Dieser Artikel stammt aus der ZEIT Nr. 22 vom 28.5.2015. Die aktuelle ZEIT konnen Sie am Kiosk oder hier erwerben.

Doch halt: Haben die Wertpapierkdufe der US-Zentralbank nicht funktioniert? Gewinnt die Wirtschaft dort nicht wieder an Schwung dank den dort
durchgefiihrten Kaufprogrammen? Schaut man sich den jiingsten Aufschwung an, dann sieht man, dass dieser vor allem durch ein starkes Wachstum des
Konsums verursacht wurde. Hohe Wachstumsraten beim Konsum fiihren dann im Allgemeinen auch zu einem Anstieg der Investitionen. Wie der World
Economic Outlook des Internationalen Wahrungsfonds vom April dieses Jahres aufzeigt, ist ungeniigende Nachfrage fiir Produkte und Dienstleistungen der
Hauptgrund fiir das Ausbleiben von Investitionen bei Firmen. In Europa investieren etwa 40 Prozent der befragten Unternehmen im Januar dieses Jahres aus
diesem Grund nicht in neues Kapital, wiahrend es in den USA nur noch 10 Prozent waren. Die Nachfrage nach Konsumgiitern wird durch Wertpapierkéaufe
der Zentralbank aber nicht stimuliert.
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Die Welt als Comic...
Weil die Kredite fiir die Realwirtschaft nicht genug' einbringen sitzen die Dagoberts in ihren Geldspeichern und schaufeln totes Geld hin und her.

Aber den Leuten welches abzugeben, damit die sich wieder was kaufen konnten, was wiederum Kredite in die Realwirtschaft rentabler machen wiirde - dafiir
ist man dann auch wieder zu geizig.

Also passiert ... nix

Aber solange man die so machen lésst...

' Antworten Melden

Empfehlen

— 3 Antworten verbergen
thewisemansfear
#1.1 — vor 5 Monaten

*

es passiert ja nicht "nix" mit dem derzeitigen QE-Programm

es profitieren in erster Linie die Vermdgensbesitzer, hier vor allem die mit Immobilien.
Dass hier die ndchste Blase aufgepumpt wird, ist in der heutigen Kurzfristdenke doch vollkommen untergeordnet. Nachhaltigkeit interessiert nur die
Wenigsten... Aber fiir einen echten Lerneffekt muss das Kind erst einmal in den Brunnen fallen.

Manche Banken gehen tatséchlich so weit, Immobiliendarlehen mit 0% Eigenkapital zu vergeben. Je groBler die Kreditsumme, desto groBer der gewéhrte
Zinsrabatt. Herzlichen Glickwunsch! Die letzte Krise ist anscheinend schon zu lange her.

+ 2 Weitere Antworten anzeigen

Antwort auf #1 von RGFG

: : _Empfehlen

Konjunkturbanause
#2 — vor 5 Monaten

Antworten Melden
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Massenkaufkraft, Nachfrage schaffen!

"Aber den Leuten welches abzugeben, damit die sich wieder was kaufen konnten, was wiederum Kredite in die Realwirtschaft rentabler machen wiirde -
dafiir ist man dann auch wieder zu geizig."

--> Vollig richtig. Wir brauchen Massenkaufkraft, damit Nachfrage generiert wird.
--> Mit Sparorgien und Lohnzuriickhaltung wird da nichts passieren -- auf3er eine noch stirkere Abhédngigkeit von Auslandsnachfrage und Exporten...
--> Die Zinsen konnen bei 0% liegen und trotzdem wird nicht investiert. Warum auch, wenn es keine Nachfrage gibt, die es zu befriedigen gilt?

--> Die Liquiditéat l4sst nur eine neue Blase am Aktienmarkt entstehen.

' Antworten | Melden
q : : Empfehlen
Traumflug

#2.1 — vor 5 Monaten

*x

Antwort auf: 2. Massenkaufkraft, Nachfrage schaffen!

Es gibt nicht nur wenig Nachfrage, die die produktiven Unternehmen befriedigen konnten, sehr viele dieser Unternehmen schwimmen auch dank niedriger
Steuern im Geld. Es gibt wenig Griinde, einen Kredit aufzunehmen, wenn man noch diverse Millionen "auf der hohen Kante" hat.

Unter dem Strich kann ich mich des Eindrucks nicht ganz erwehren, dass sich die Banken mit ihrem Giralgeldsystem langsam aber sicher abschaffen. All
diese Geldmengensteigerungen kommen auf dem realen Markt ausserhalb der Banken gar nicht mehr an.

Wiirden die u.A. von Herrn Draghi inszenierten Geldmengensteigerungen auf dem Realmarkt ankommen, hétten wir beinahe Hyperinflation. Die

Abkoppelung zwischen Geldsystem und Realwirtschaft ist schon erstaunlich weit fortgeschritten.

Antworten Melden

Antwort auf #2 von Konjunkturbanause

: : Empfehlen

Fiihrungskrafte:

Stress Tests als Management


http://www.zeit.de/2015/22/ezb-geldpolitik-eurokrise-wertpapiere?action=comment&pid=4869286#comment-form
http://www.zeit.de/2015/22/ezb-geldpolitik-eurokrise-wertpapiere?action=report&pid=4869286#report-comment-form
http://www.zeit.de/2015/22/ezb-geldpolitik-eurokrise-wertpapiere?action=recommend&pid=4869286#cid-4869286
http://community.zeit.de/user/traumflug
http://www.zeit.de/2015/22/ezb-geldpolitik-eurokrise-wertpapiere?cid=4870269#cid-4870269
http://www.zeit.de/2015/22/ezb-geldpolitik-eurokrise-wertpapiere?cid=4869286#cid-4869286
http://www.zeit.de/2015/22/ezb-geldpolitik-eurokrise-wertpapiere?action=comment&pid=4870269#comment-form
http://www.zeit.de/2015/22/ezb-geldpolitik-eurokrise-wertpapiere?action=report&pid=4870269#report-comment-form
http://www.zeit.de/2015/22/ezb-geldpolitik-eurokrise-wertpapiere?action=recommend&pid=4870269#cid-4870269
https://whitepaperdb.de/xLIW-d95#pk_campaign=WM_SAS_StressTesting_150741&pk_kwd=zeit

Data Warehousing unterstitzen

Automatisieren und generalisieren
Bankweite Kontrollmechanismen integrieren
Makro-Skonomische Analysen und
Risikomessungen

Wolf Polzin
#3 — vor 5 Monaten

*

Exzellente Analyse

Eins sollte man bei alldem nicht vergessen: Draghi ist Banker und dient Bankeninteressen. Nicht der Okonomie, obwohl er dies verbal so darstellt.

' Antworten | Melden

_Empfehlen

-3 Antworten verbergen
Upageya
#3.1 — vor 5 Monaten

*

Aber natiirlich, so einfach ist es tatséchlich....

Welch eine lacherliche Liige stets wieder zu behaupten, diese Politik habe einen anderen Sinn als Macht und Reichtum der Banken zu retten und zu
zementieren. Sollte fiir den Pobel dabei etwas abfallen oder gar die Wirtschaft wachsen... nett, aber Nebensache.

Selbstverstindlich ist das einzige Resultat einer solchen Fianzpolitik eine Blase, in der Real-Wirtschaft gibt es keinerlei Wachstum. Was man brauchte, wire
die 2008 versprochen Banken Regulierung, aber das Gegenteil ist der Fall.

In den USA gab es vor dem Crash drei, und jetzt gibt es 11 Banken die UNTER ALLEN UMSTANDEN vom Steuerzahler gerettet werden miissen, weil sie
tatsdchlich systemrelevant sind.

Aber warum auch nicht, sollte man dazu schon auch sagen....

Jedes Volk hat nun mal die Regierung, die es verdient.

Also hat es auch jedes Volk verdient die anfallenden Rechnungen mit seiner Arbeit, mit seinem Geld (auch dem Ersparten) bezahlen zu miissen, die SEINE
Regierungen verursachen.

Dies ist eines der ganz seltenen Beispiele fiir Gerechtigkeit, die es in dieser Welt heutzutage zu bestaunen gibt.

+ 2 Weitere Antworten anzeigen



https://whitepaperdb.de/xLIW-d95#pk_campaign=WM_SAS_StressTesting_150741&pk_kwd=zeit
http://community.zeit.de/user/wolf-polzin
http://www.zeit.de/2015/22/ezb-geldpolitik-eurokrise-wertpapiere?cid=4869289#cid-4869289
http://www.zeit.de/2015/22/ezb-geldpolitik-eurokrise-wertpapiere?action=comment&pid=4869289#comment-form
http://www.zeit.de/2015/22/ezb-geldpolitik-eurokrise-wertpapiere?action=report&pid=4869289#report-comment-form
http://www.zeit.de/2015/22/ezb-geldpolitik-eurokrise-wertpapiere?action=recommend&pid=4869289#cid-4869289
http://community.zeit.de/user/upageya
http://www.zeit.de/2015/22/ezb-geldpolitik-eurokrise-wertpapiere?cid=4869864#cid-4869864
http://www.zeit.de/2015/22/ezb-geldpolitik-eurokrise-wertpapiere?action=comment&pid=4869864#comment-form
http://www.zeit.de/2015/22/ezb-geldpolitik-eurokrise-wertpapiere?action=report&pid=4869864#report-comment-form

Antwort auf #3 von Wolf Polzin ‘ ‘ Antworten I Melden

: : _Empfehlen
Holoholo13

#4 — vor 5 Monaten

*

Hohere Lohne sind die Losung! Wer mehr verdient gibt mehr aus, verdammt! Ist das so schwer zu verstehen? Leben und leben lassen, und nicht nur raffen.

' Antworten | Melden

_Empfehlen

Lohne...

— 15 Antworten verbergen
systemfehlerl
#4 1 — vor 5 Monaten

*

Sie haben zwar recht, aber...

... der Bedarf derer, welche weniger haben als diejenigen welche arbeiten ist noch grosser. Ein bedingungsloses Grundeinkommen wiirde helfen die Welt
wieder ins Lot zu bringen.

Leider gibt es zuviele Leute die nicht Teilen wollen. Wer will schon 1h weniger arbeiten damit eventuell ein anderer ebenfalls etwas verdienen kann? Aber
arbeitet er nicht eventuell diese Stunde eh fiir den anderen?

Wer nicht teilen will muss dazu gezwungen werden und die meisten merken es noch nicht einmal.

+ 14 Weitere Antworten anzeigen

Antwort auf #4 von Holoholo13 Antworten Melden
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