NIEDRIGZINSPOLITIK DER EUROPAISCHEN ZENTRALBANK (EZB)

Gedanken zur gegenwirtigen Situation

Wegen der Unzuldnglichkeiten bei der Datenerhebung zur Ermittelung des
harmonisierten Verbraucherpreisindexes strebt die EZB eine jéhrlich berechnete
Preissteigerungsrate nicht von null, sondern in der Nédhe von plus zwei Prozent an.
2003 hatte sie das Inflationsziel zwischen 1,7 und 1,9 Prozent konkretisiert. Es ist
symmetrisch: sowohl zu hohe als auch zu niedrige Inflationsraten gilt es zu
vermeiden. Tatsdchlich bewegt sich die Teuerungsrate in der Europiischen
Wihrungsunion (EWU) seit geraumer Zeit deutlich unter dieser Zielmarge mit
zunchmendem Abstand. Das gilt auch fiir die Kerninflationsrate, also ohne
Beriicksichtigung von Nahrungsmitteln und Energie in dem der Berechnung des
Preisindexes zugrunde liegenden Warenkorb. Ein Grund fiir diese Entwicklung ist
die zunehmende digitale Vernetzung von Leistungerstellung und Leistungnutzung
(Industrie 4.0) in vielen Bereichen der heute wissensbasierten Wirtschaft und die
damit einhergehenden Produktivitétssteigerungen. Bei stagnierender oder gar
riickldufiger Nachfrage sinkt folglich die Leistungerstellung und steigt die
Erwerblosigkeit. Das gilt vor allem flir die Euro-Krisenstaaten. Weitere Ursachen
sind seit geraumer Zeit sinkende Erdélpreise und billigere Energiecimporte sowie
Korrekturen iiberhohter Preise in einigen Landern. Der sich verringernde Abstand
zur Nulllinie, bei der nach allgemeinem Sprachgebrauch die sogenannte Disinflation
in Deflation tibergeht, l4sst die zum Teil recht kontrovers gefiihrten Diskussionen
iiber notwendige Interventionen der EZB als Hiiterin der Wahrung immer heftiger
werden.

Deflation, wie sie in den 1930er-Jahren auftrat, ist ein Prozess nachhaltig, also nicht
nur voriibergehend sinkender Preise. Kennzeichen dafiir sind nach bereits zuvor
einbrechenden Wachstumsraten des Bruttoinlandproduktes zunehmend riickldufige
Wirtschaftsaktivititen, steigende Erwerblosigkeit und Lohnsenkungen. Verfestigen
sich die Erwartungen weiterhin und dauerhaft fallender Preise, kommt es zu
verstiarkten Verlagerungen der Nachfrage in die Zukunft und zu einer
Abwirtsspirale von Preisverdnderungen unterhalb der zuvor zitierten Nulllinie. Die
Realzinsen steigen. Das ist besonders problematisch fiir Unternechmungen und
Haushaltungen mit hohen léngerfristig gebundenen Schuldenstinden. Der
Preisverfall wirkt in der Tendenz restriktiv auf die Abschliisse jener Vertrage, bei
denen durch sinkende Preise die realen Belastungen steigen, wie das beispielsweise
bei Kreditvertragen und Arbeitsvertrdgen im Hinblick auf den Schuldendienst und
die Personalkosten der Fall ist. — Disinflation dagegen bedeutet sinkende
Preisniveausteigerungen (zweite Ableitung!), also Verminderungen der statistisch
festgestellten sogenannten Inflation.

Betrachtet man die EWU insgesamt und sicht man von besonderen Situationen in
einigen Landern ab, dann geht es zundchst darum, disinflatorische Entwicklungen zu
stoppen, um ein Abgleiten in die Depression zu verhindern. Dazu setzt die EZB vor
allem folgende MaBinahmen ein, die zum Teil heftig umstritten sind:
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1) Senken der Leitzinsen;

2) Quantitative Easing (QE): Dabei handelt es sich um den Ankauf von Anleihen,
Pfandbriefen und Kreditverbriefungen — letztere Asset-Backed-Securities (ABS)
genannt — durch die EZB. Sind Gegenstand dieser Operationen Staatsanleihen,
welche die EZB auf Sekunddrmérkten erwirbt, spricht man von 'Quantitative Easing
durch Outright Monetary Transactions (OMT)'. Quantitative Lockerungen kommen
dann in Betracht, wenn die Leitzinsen von der Zentralbank fast auf null oder
moglicherweise bereits darunter gesetzt worden sind und zur Konjunkturstiitzung
weiterhin eine expansive Geldpolitik erforderlich ist. Operationen dieser Art dienen
ihrem Zweck nach der Aufrechterhaltung der geldpolitischen Wirkungskette. Die
Funktionsfahigkeit des gestdrten Transmissionsprozesses zwischen Notenbanken,
Kreditinstituten und Realwirtschaft soll wiederhergestellt werden. Durch die
Ankéufe werden bei den bisherigen Inhabern der Titel Anspriiche, die erst in der
Zukunft fallig geworden wéren, in gegenwartig verfiigbare Liquiditdt umgewandelt.
Mit anderen Worten: Gebundenes Eigenkapital wird freigesetzt. Bei
Geschiftsbanken  erhéhen  sich  die  Kreditgewdhrungspotenziale,  ihre
Geldschopfungsspielrdume erweitern sich.

3) Vergabe von Langfristkrediten an Geschiftsbanken zu einem Zinssatz nahe null
(Targeted Longerterms Refinancing Operations, TLTRO) mit Laufzeiten von
urspriinglich drei! und jetzt vier Jahren.

Der Hauptgrund fiir die bisher ausbleibende wirtschaftliche Erholung in den meisten
Lindern der Euro-Zone ist das generelle Uberschuldungsproblem. Viele
Unternehmungen, private Haushaltungen und auch einige EU-Léander sind bestrebt,
ihre hohen Schuldenbestinde zu verringern. Dadurch sinken Nachfrage und
Auftragseinginge bei den Unternehmungen. Andererseits sind die Geschiftsbanken
angesichts ihres oft knappen Eigenkapitals in Relation zu den risikobelasteten
Aktiva in ihren Bilanzen bei der Kreditgewdhrung zuriickhaltend. Summa
summarum werden gegenwértig mehr Kredite getilgt als neu vergeben. Insofern ist
es verstindlich, dass die EZB die Leitzinsen auf Tiefstinde gesenkt hat, die
Konditionen ihrer Kredite lockert und die Laufzeiten verlangert. Dariiber hinaus ist
sie bereit, die Bilanzen der Banken durch Aufkauf-Programme zu entlasten, damit
diese mehr Kredite vergeben konnen.

Fraglich ist, inwieweit unter den aktuellen wirtschaftlichen Rahmenbedingungen mit
den bisher ergriffenen und fiir die Zukunft geplanten geldpolitischen Mafinahmen die
realwirtschaftlichen Abléufe zielgerichtet beeinflusst werden konnen. Es ist nicht
sicher, dass durch eine expansive Geldpolitik die Banken in Europa mehr Kredite
vergeben und andererseits die Unternehmungen mehr Kredite fiir Innovationen und
Investitionen in Anspruch nehmen und damit die Konjunktur ankurbeln werden.
Praktisch kann mit geldpolitischen Mafnahmen allein kein zusétzliches
Wirtschaftswachstum bewirkt werden, wenn sich lediglich die Finanzierungsbedingun-
gen verbessern. Ohne umfassende strukturelle und fiskalische Reformen (vor allem:
flexible Arbeitsméarkte, weniger Biirokratie, wachstumsadidquate Steuersysteme) und

! Diese TLTRO Ende 2011/Anfang 2012 in Hohe von etwa einer Billion Euro wurden nach
dem Morsergeschiitz aus dem Ersten Weltkrieg 'Dicke Berta' genannt.
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eine auf Infrastruktur, Bildung, Forschung und innovative Investitionen sowie
fortschrittliche Internetdienste? gerichtete Realpolitik kann die Geldpolitik auf Dauer
nicht erfolgreich sein.

Ziel der EZB-Politik ist eine Richtungsdnderung in der bisherigen Preisentwicklung
in dem Sinne, dass die sogenannte Inflation wieder ndher an das mittlere Ziel von
knapp unter zwei Prozent herangefiihrt wir. Dazu hat die EZB den im Juni 2013
bereits auf minus 0,1 Prozent reduzierten Einlagensatz am 5. Juni 2014 noch einmal
auf minus 0,2 Prozent gesenkt. Ein negativer Einlagensatz bedeutet gewissermalien
die Erhebung von Strafzinsen auf Bankguthaben bei der EZB. Im Grunde kommt
das einer Steuer auf Bankeinlagen gleich. Dadurch sollen die Geldinstitute dazu
gedringt werden, mehr Kredite an die Realwirtschaft zu vergeben. Das setzt
allerdings voraus, dass die Banken die Risiken der Kreditvergabe tragen kdnnen und
dazu auch bereit sind. Das ist nicht iiberall in der Euro-Zone der Fall. Auch sollen
Banken mit {iberschiissiger Liquiditit bereitwilliger als bisher dazu veranlasst
werden, diese Mittel iiber die Interbankenmirkte anderen Kreditinstituten mit
unzureichendem Geldschopfungspotenzial zur Verfligung zu stellen.

Ob in der gegenwirtigen Situation die Kreditinstitute auf Grund dieses Strafzinses
den Wiinschen der EZB generell entsprechen werden, ist fraglich. Negative
Leitzinsen konnen eher zu unerwiinschten Ausweichreaktionen fithren. Zum einen
konnen die Banken die Zusatzkosten iiber hohere Kreditzinsen (und Bankgebiihren)
auf Thre Kunden iiberwidlzen, was in der gegenwirtigen Wirtschaftslage nicht
situationsgerecht wére. Zum anderen konnen die Kreditinstitute sich veranlasst
sehen, ihre Zentralbankguthaben durch vorzeitige Riickzahlungen teurer Anleihen zu
senken, anstatt durch Kreditvergabe die umlaufende Geldmenge zu erhéhen.
Auflerdem ist zu bedenken, dass negative Einlagenzinsen die Wirkung von Outright
Monetary Transactions im Rahmen von Quantitative-Easing-Programmen
beeintrachtigen kdnnen. Das wird dann der Fall sein, wenn die Banken die Erlose
aus dem Verkauf der Staatspapiere nicht sofort wieder fiir die Vergabe von — aus
ihrer Sicht — vertretbaren Krediten einsetzen konnen und zeitweise bei der EZB
parken miissen, wofiir sie dann Strafzinsen zu entrichten haben.

Nach Artikel 123 des Vertrages iiber die Arbeitsweise der Europdischen Union ist es
der EZB verboten, Staatsfinanzierung zu betreiben. Insofern darf sie 6ffentliche
Anleihen nicht direkt vom Emittenten {ibernehmen. Kontrovers wird die Frage
diskutiert, ob sie gegen Artikel 123 auch dann verstoB8t, wenn sie die Staatstitel auf
Sekunddrmérkten erwirbt. Da solche OMT die Liquiditdt der Staatshaushalte nicht
unmittelbar erhohen, stellen sie — streng genommen — keine Staatsfinanzierung dar.
Mit ihnen soll lediglich erreicht werden, dass sich die Zinsen fiir
Schuldverschreibungen der betreffenden Staaten verringern und ihnen so die
Aufnahme neuer Kredite am Kapitalmarkt erleichtert wird.

Im Mai 2010 gab der damalige EZB-Prasident, Jean-Claude Trichet, dem Dridngen
der Mitgliedstaaten nach und erklérte, die EZB werde — wenn nétig — liber ein QE-
Programm staatliche Schuldverschreibungen der Krisenldnder in unbegrenztem

2 analog der deutschen 'Digitalen Agenda'.
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Umfang iiber Drittmérkte ankaufen. Damit sollte ein Auseinanderbrechen der
Wiéhrungsunion verhindert werden. Allein die Ankiindigung eines solchen
Anleihenkaufprogramms senkte die Risikoprdmien fiir Anleihen der Problemlénder.
Die vorgesehene selektive Verteilung der Interventionsmittel fand allerdings wenig
Zustimmung bei jenen Lindern, die nicht in das Stiitzungsprogramm involviert
waren. Dariiber hinaus wurden Befiirchtungen gedufert, die Krisenldnder kdnnten
sich nun nicht mehr oder zumindest nur noch in geringerem Malle veranlasst sehen,
ihre Staatsschulden abzubauen und Strukturreformen konsequent durchzufiihren.
Besonders fiir diese Lédnder seien doch grundlegende Sanierungen zwingend
erforderlich, damit sie in der Union wieder den wirtschaftlichen Anschluss fanden.

Am 22. Januar 2015 hat der EZB-Rat ein erweitertes QE-Programm verabschiedet.
Danach werden zusitzlich zu den Papieren der bereits bestehenden Programme? ab
Mirz 2015 zunichst bis September 2016 auch Staatsanleihen* mit gutem Rating
gegen Zentralbankgeld aus dem Markt genommen, und zwar in Héhe von monatlich
60 Milliarden Euro, iiber den gesamten Zeitraum also in Hohe von insgesamt 1,14
Billionen Euro. Es unterscheidet sich von dem im Jahre 2010 angekiindigten
Konzept im Wesentlichen darin, dass zukiinftig die Mittel nicht mehr selektiv nur
zum Ankauf von Bonds aus notleidenden Léndern eingesetzt werden. Vielmehr
werden jetzt alle Mitgliedstaaten flichendeckend in das Programm einbezogen.
Folglich war zunéchst zu kldren, nach welchen Kriterien die zusitzlich in die Markte
zu injizierende Liquiditdt auf die Bonds der einzelnen Lénder aufgeteilt werden soll.
SchlieBlich ist dieser Verteilungsschliissel maB3gebend dafiir, welche Lénder von
dem Ankaufprogramm am meisten profitieren beziehungsweise flir welche
Regierungen der Mitgliedstaaten sich die Finanzierungsbedingungen ceteris paribus
am giinstigsten entwickeln werden.

Fiir die Verteilung kamen drei Varianten in Betracht: die Verteilung nach den
Anteilen der nationalen Zentralbanken am EZB-Kapital’, die Verteilung nach den
Gesamtvolumina der jeweils ausstehenden marktkapitalisierten Staatsschulden
(‘Markttiefe') oder nach deren Verzinsung. Die Entscheidungstrager mussten sich im
Klaren dariiber sein, dass bei Anwendung dieser oder anderer Verteilungschliissel
Nebeneffekte auftreten konnen, die nicht unbedingt zielkonform sind. Der Rat
beschloss, die Verteilung nach den EZB-Kapitalanteilen vorzunehmen. Ohne
landerspezifische Obergrenzen fiir den Ankauf der Schuldtitel hitte das aber zur
Folge gehabt, dass die groBten Teilbetrige des Programms auf die wirtschaftlich
leistungsstérksten Mitgliedldnder — beispielsweise Deutschland — entfielen. Damit
wire die Zinsbelastung fiir diese Lénder stirker gesunken als fiir die bedeutend
leistungsschwiécheren Krisenstaaten. Um dem entgegenzuwirken, wird die
Zentralbank nur bis zu maximal 33 Prozent der bis dato entstandenen Staatsschulden
des jeweiligen Euro-Landes aufkaufen.

3 wie Pfandbriefe und kreditgesicherte Wertpapiere.

4 sowie Anleihen von europdischen Institutionen und Emittenten mit Forderungsauftrag, wie
zum Beispiel der EU-Finanzierungsinstitution (European Stability Mechanism, ESM) und der
Européichen Investitionsbank (EIB).

5 im Grunde genommen also nach der Wirtschaftskraft der einzelnen Mitgliedldnder.
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Die Option der EZB, den Ankauf der Staatsanleihen durch die nationalen
Zentralbanken durchfiihren zu lassen und die Verlustrisiken auf diese zu verlagern,
verstoB3t im Grunde gegen die Regeln einer gemeinsamen, einheitlichen Geldpolitik.
Denn diese basiert auf dem Prinzip der Gemeinschaftshaftung. Durch die
'Renationalisierung' der Haftungsrisiken néhert sich die Geldpolitik zunehmend der
Fiskalpolitik. Was aber noch schwerer wiegt, ist die Tatsache, dass dadurch der
méBigende Effekt auf die Risikozuschldge der Anleihen hoch verschuldeter Staaten
—und um diesen geht es ja schlieBlich — deutlich geringer ausfallen wird.

Um diese nicht zielgerechte Begleiterscheinung zumindest etwas abzuschwéchen,
werden nach dem Beschluss des EZB-Rates 20 Prozent der aufgekauften
Staatsanleihen weiterhin der gemeinsamen Risikohaftung unterliegen, wovon die
EZB acht Prozent iibernehmen wird. Fiir die restlichen 80 Prozent tragen die
nationalen Zentralbanken das Risiko. Das bedeutet letztendlich, dass die
Steuerzahler der jeweiligen Mitgliedldnder haften, weil sie gewissermafen® als 'stille
Eigentiimer' ihrer Zentralbanken anzusehen sind.

Der EZB-Rat hitte mit einem erginzenden Beschluss, dass nur Anleihen von
Landern gekauft wiirden, die nach dem Urteil der EU-Kommission ihre
vertraglichen Verpflichtungen (‘Compliance') erfiillen, die Notwendigkeit von
Strukturreformen verdeutlichen und der mahnenden Aufforderung dazu mehr
Nachdruck verleihen koénnen. Das hétte sicherlich die Bereitschaft der Lénder zur
Durchfiihrung dieser in die Zukunft gerichteten Manahmen stimuliert. Hier stellt
sich allerdings erneut die Frage, ob die EZB mit der Beeinflussung solcher nicht
unmittelbar auf den Finanzbereich gerichteten Entscheidungen ihre Kompetenzen
liberschritten hitte. Im Prinzip geht es bei der Beurteilung der Vereinbarkeit von
EZB-Maflnahmen mit geldpolitischen Grundsdtzen um die Frage: Was ist
Geldpolitik, und wo liegen ihre Grenzen?

Nach internationalen Kapitalregeln des Baseler Bankenausschusses diirfen Banken
einem einzelnen Schuldner summa summarum nicht mehr Kredite als hochstens ein
Viertel ihres jeweiligen Eigenkapitals gewéhren (Artikel 395 'Capital Requirement
Regulation, CRR). Im QE-Ankaufprogramm vom 22. Januar 2015 werden
Staatsanleihen europidischer Mitgliedlander generell als risikolose Anlagen
eingestuft und insoweit keinen Ankaufbeschrinkungen unterworfen. Aus
stabilitdtspolitischen Griinden sollten aber auch dem Ankauf von Bonds
'GroBkreditgrenzen' gesetzt werden, so wie fiir jeden anderen Kredit auch. Da die
Euro-Zone aus 19 Mitgliedstaaten besteht, gibt es genug Spielraum fiir das
erweiterte QE-Programm.

Im Hinblick auf die QE-Programme ist noch eine besonders wichtige Frage zu
klaren. Soll es der EZB erlaubt sein, neben einfach abgesicherten, transparenten
Schuldverschreibungen auch ABS-Papiere zu erwerben? Diese Papiere sind mit
einer grofen Zahl jeweils gleichartiger Anleihen mit hochst unterschiedlichen
Sicherheiten unterlegt. Das Problem dieser Anleihenpakete besteht darin, dass die

¢ Im Sinne von: Sinn, Hans-Werner, Europas Schattenbudget, in: deutsches Handelsblatt vom
09.02.2015, S. 48.
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Dokumentation der zugrunde liegenden Sekurititen oft unzureichend ist und diese
deshalb schwer zu bewerten sind. Mit diesen komplexen Finanzinstrumenten lassen
sich Kreditrisiken nicht nur streuen, sondern auch verschleiern. 2008 waren
international verduferte ABS-Papiere aus den USA, die mit schlecht dokumentierten
und fehlbewerteten hochbrisanten Hypothekenforderungen unterlegt waren,
Ausloser des 'Subprime-Desasters' und in der Folge einer weltweit eskalierenden
Finanz- und anschlieBenden Wirtschaftskrise. Seitdem gelten diese gebiindelten
Anleihen als diskreditiert und haben den Ruf, 'Giftpapiere', 'Teufelspapiere' oder
'Massenvernichtungswaffen' zu sein. Da sie zur Liquiditdtsbeschaffung jederzeit
erneut missbrauchlich eingesetzt werden konnen, bedeutet der Ankauf von ABS-
Papieren durch die EZB ein besonderes Risiko fiir die Europdische Gemeinschaft,
die fiir die EZB haftet. Das ist letztendlich die Gesamtheit der Steuerzahler in den
Mitgliedlindern. Insofern sollte eine der Offentlichkeit verpflichtete Zentralbank nur
einfache und transparente Papiere hochster Qualitit, also Papiere mit dem geringsten
Risiko ('Senior-Tranches') kaufen diirfen. ABS-Papiere sind im Gegensatz dazu
duBerst komplex und undurchsichtig, weil in ihnen eine sehr groBle Zahl von
Obligationen unterschiedlicher Bonitét gebiindelt ist. Die Ausfallwahrscheinlichkeit
dieser Schuldverschreibungen kann allenfalls die kreierende Bank einschétzen. Und
das kann sie nur dann, wenn sie die Konzentrations- und Korrelationsrisiken
zwischen den zusammengefassten Krediten kennt. Deshalb ist es flir potenzielle
Kéaufer schwierig, die ABS-Papiere mit hohem und hochstem Ausfallrisiko
('‘Mezzanine-Tranches' oder gar 'Equite-Tanches') von vornherein zu erkennen.

Durch die Anfang 2011 begonnenen Langfristkredite (Targeted Longerterms
Refinancing Operations, TLTRO) soll erreicht werden, dass die Banken ihre
Kernaufgabe, ndmlich die Versorgung der Unternechmungen mit Fremdkapital,
breitfldchiger erfiillen. Vor allem in den stideuropdischen Lindern sollen die dort
ansdssigen Firmen groBziigig mit Krediten versorgt werden. Das héngt aber nicht
nur vom 'Koénnen', das heifit dem Geldschdpfungspotenzial der Kreditinstitute ab,
sondern auch von deren 'Mogen'. Kreditantrige werden von den Banken nur bei
ausreichender Bonitdt der Antragsteller angenommen. Diese zu verbessern ist nicht
Aufgabe der Geldpolitik. Allenfalls die Finanzpolitik kann durch Verdnderungen der
wirtschaftlichen Rahmenbedingungen global Einfluss darauf nehmen.

In der gegenwirtigen Wirtschaftslage erscheint es zahlreichen Kreditinstituten
lukrativer und weitaus weniger riskant, wenn sie sich iiber TLTRO refinanzieren
und — anstatt zusitzliche Kredite an die Wirtschaft zu vergeben — hochverzinsliche
Staatsanleihen erwerben oder teure Bankanleihen ablosen. Insofern ist es nicht
verwunderlich, dass TLTRO-Interventionen in der ersten Runde 2011 und 2012 ihr
Ziel verfehlten. Deshalb sind zukiinftig TLTRO-Kredite an die Bedingung gekniipft,
dass die Banken ihr bisheriges Kreditvolumen um das Ausmal} der in Anspruch
genommenen Langfristkredite erhéhen ('Funding for Lending'). Gleichzeitig mit
diesem Beschluss ist die Laufzeit dieser Zentralbankkredite von drei auf vier Jahre
heraufgesetzt worden. Das gilt aber nur dann, wenn das durch die TLTRO erweiterte
Kreditvolumen fiir diese Zeit aufrechterhalten wird. Anderenfalls sind die Kredite
bereits nach zwei Jahren zurlickzuzahlen.
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Ob damit das Ziel dieser Malnahme erreicht werden kann, ist fraglich. Denn die
Banken konnen nach wie vor mit den TLTRO-Mitteln 6ffentliche Anleihen kaufen
und dann nach zwei Jahren die EZB-Kredite einfach wieder zuriickzahlen. Wollte
man ein solches dem eigentlichen Zweck dieser MaBinahme zuwiderlaufendes
Verhalten verhindern, miissten die Kreditgewdhrungen mit wesentlich strengeren
Auflagen versehen werden. Zu denken wire dabei an einen strikt einzuhaltenden
zeitnahen Nachweis der zielgerichteten Mittelverwendung. Auch Strafzinsen
konnten erhoben werden. Beide Vorkehrungen sind vorerst nicht getroffen worden.
Insofern ist zu erwarten, dass die Banken auch in Zukunft zumindest einen Teil
dieser Liquiditdt nicht an Unternehmungen und private Haushaltungen weitergeben
werden. Der Riickgang des Kreditvolumens in der Euro-Zone wird folglich kaum im
Ausmal} der EZB-Erwartungen aufgehalten werden konnen.

Obwohl der AuBenwert einer Wahrung keine Zielvariable der Zentralbankpolitik ist,
kann iiber den Wechselkurs durch die gegenwirtig von der EZB verfolgte Politik ein
positiver Effekt resultieren. Weil die bei den Banken in Euro gehaltene Liquiditét
auBerordentlich niedrig verzinst oder gar mit Strafzinsen belegt wird, kommt es
verstdrkt zu Kapitalverlagerungen in das Euro-Ausland, soweit die dort erzielbaren
Ertrdge iiber den bewerteten Risikoerwartungen liegen. Der darauthin sinkende
Wechselkurs  der Gemeinschaftswahrung erhoht in  der Tendenz die
Wettbewerbsfahigkeit der Unternehmungen in den Euro-Landern. Vorbereitungen in
den USA und Grof3britannien, im weiteren Verlauf des Jahres eine Zinswende
einzuleiten, unterstiitzen diesen Effekt. Durch steigende Exporte konnen die
induzierten Aktivititen Wirtschaftswachstum fordern, den preissenkenden
Tendenzen entgegenwirken und so zur Preisstabilitdt im Sinne der EZB-Zielsetzung
beitragen. Zielfiihrend sind auch die mit sinkendem Wechselkurs sich verteuernden
Importe.

Sinkende Zinsen beeinflussen die wirtschaftliche Situation der Unternehmungen
nicht nur iiber den in gleicher Richtung sich verdndernden Wechselkurs. Auch iiber
die Kosten und die Eigenkapitalquote haben sie sowohl positive als auch negative
Wirkungen. Positiv.  wirken sinkende Zinsen auf die Kosten der
Fremdfinanzierungen, sobald bisher bestehende, hoher verzinste Verbindlichkeiten
durch erneut abgeschlossene Kreditvertrage mit niedrigeren Zinsen abgeldst werden.
Andererseits vermindert sich mit sinkenden Marktzinsen der Abzinsungsfaktor, der
die gegenwirtig bewertete Hohe der langfristigen Verpflichtungen zu Betriebsrenten
bestimmt. Je niedriger dieser Faktor ist, umso hoher ist der Gegenwartwert der
betrieblichen Versorgungszusagen. Das zwingt die Unternechmungen zu deutlich
hdheren bilanziellen Riickstellungen, wodurch deren Eigenkapitalposition gemindert
wird. Wéhrend GroBunternehmungen die zusitzlichen Riickstellungen aus den
Gewinnen eher umbuchen koénnen, stehen kleinere Unternehmungen oft vor
existenziellen Problemen.

Die QE-Interventionen auf Grund des Beschlusses des EZB-Rates vom 22. Januar
2015 werden die Mérkte fiir handelbare Anleihen zunehmend einengen, attraktive
Anlagemoglichkeiten verknappen und die ohnehin schon hohen Preise an den
Finanz- und Immobilienmirkten voraussichtlich weiter in die Hohe treiben.
Andererseits ist zu erwarten, dass Banken, die Schwierigkeiten bei der Erfiillung der
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vorgeschriebenen Kapitalpuffer haben, sich kaum mit den in ihren Bilanzen
stehenden Staatsanleihen (Level-1-Assets) an dem EZB-Programm beteiligen
werden. Es ist zu befiirchten, dass Engpésse, steigende Kurse und folglich sinkende
Renditen zu Marktverwerfungen filhren und die Finanzstabilitit gefdhrden.
NutznieBer dieser Entwicklungen sind wohlhabende Biirger mit angereicherten
Wertpapierdepots und umfangreichem Immobilienbesitz. Benachteiligt sind
demgegeniiber durch Niedrigzinsen unter Beriicksichtigung des realen
Geldwertschwundes vor allem jene Privatpersonen, die ihre Einkommen fiir die
zukiinftige Altersversorgung in Eurowdhrung sparen. Bei lidnger andauernder
Niedrigzinsphase konnen sich die sozialen Diskrepanzen zwischen den
unterschiedlichen Bevolkerungsschichten verschérfen.

Von Niedrigzinsen betroffen sind auch Banken, die iiberwiegend klassische
Einlagen- und Kreditgeschifte betreiben.” Fiir sie wird es durch die sinkenden
Margen zwischen Kreditor- und Debitorzinsen immer schwieriger, angemessene
Ertrige zu erzielen. Das kann diese Kreditinstitute dazu veranlassen, das
Schwergewicht ihrer Aktivitdten zukiinftig auf die riskanteren Geschéftsfelder des
Investmentbankings zu verlagern. Auch Lebensversicherungsgesellschaften, die ihre
Beitragseinnahmen bisher in grofem Umfang in langfristigen Staatsanleihen
angelegt haben, werden bei ldnger andauernden Zinstiefstinden zunchmend
Schwierigkeiten haben, ihren Kunden attraktive Renditen zu bieten. Daher besteht
die Gefahr, dass auch sie die ihnen anvertrauten Gelder immer risikoreicher anlegen
werden, um wenigstens noch vertretbare Renditen zu erzielen. Das soll mit dem
risikobasierten Kapitalstandard Solvency II verhindert werden. Dieser ist eine
Weiterentwicklung der bereits heute vorgeschriebenen strengen Kapitalregeln
73/239/EWG und wird 2016 in Europa allgemeinverbindlich. Danach miissen die
Versicherer riskante Geschéfte zukiinftig mit noch mehr Eigenkapital unterlegen.

In der Sorge, dass vor allem die extrem niedrigen Zinsen zu Ubertreibungen an den
Finanz- und Immobilienmaérkten fithren konnten, ermahnt die Bank fiir Internationalen
Zahlungsausgleich (BIZ) die Zentralbanken, den Ausstieg aus der stark expansiven
Geldpolitik nicht ldnger aufzuschieben, sondern vorzubereiten und baldmdglichst
damit zu beginnen. Sollte das zu spét geschehen, dann bestehe die Gefahr, dass in der
ndchsten Konjunkturflaute fir die Geldpolitik nicht geniigend Spielraum fiir
gegensteuernde, die Fiskalpolitik eskortierende MaBnahmen bestehe. Es sei bereits
heute zu erkennen, dass die Geldschwemme in der Realwirtschaft nicht ankomme,
sondern an den Finanzmérkten Zeichen fiir Blasenbildungen setze. — Dennoch, fiir den
Euroraum kann festgestellt werden: In der gegenwirtigen Situation allgemein
schwacher Konjunktur und weiterhin geddmpfter Preisaussichten ist eine expansive
Geldpolitik vom Grundsatz her vorerst noch gerechtfertigt.
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Manfred O. E. Hennies Matti Raudjirv
Kiel/Warder Tallinn/Pirita-Kose und Parnu
Deutschland Estland

7 In Deutschland sind das vor allem die Sparkassen und Genossenschaftsbanken.
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