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Weiss die Europaische
Zentralbank, was sie da tut?

Die Geldpolitik ist in einer Sackgasse —und der einzige Weg hinaus aus politischen

Griinden versperrt.

von Mathias Binswanger

enn es darum geht, die Geldpolitik der wichtigsten Zentral-

banken in den letzten Jahren zu analysieren, stellt sich erst
einmal eine Frage: Welche Auswirkungen konnen tiefe Zinsen und
eine damit verbundene expansive Geldpolitik auf die Wirtschaft
haben? Eine solche Politik hat insbesondere die Europdische Zen-
tralbank (EZB) in jlingerer Zeit verfolgt. Da Geld in erster Linie ge-
schaffen wird, indem die Geschiftsbanken Kredite vergeben, hangt
die Antwort ganz entscheidend davon ab, was die Kunden dieser
Banken mit dem neugeschaffenen Geld machen. Dabei lassen sich
die folgenden drei grundsétzlichen Moglichkeiten unterscheiden:

1. Reales Wachstum:
Geld wird produktiv verwendet, etwa zur Finanzierung zusétzlicher
bzw. besserer Arbeitskrifte oder Sachwerte. Es wird also in die Pro-
duktionsfaktoren Arbeit und Realkapital investiert, was eine Aus-
dehnung bzw. Verdnderung der Produktion bewirkt.
Unternehmen, die sich von einer Geschdftsbank Geld auslei-
hen, verwenden das Geld dafiir, neue Maschinen oder Anlagen zu
kaufen, die Beschiftigung zu erweitern und die Produktionspro-
zesse zu verbessern, so dass sie in Zukunft mehr oder auch neue
Arten von Glitern und Dienstleistungen produzieren konnen. Das
zusdtzlich in der Wirtschaft umlaufende Geld ermdglicht dann eine
Zunahme sowohl der gesamtwirtschaftlichen Nachfrage als auch
des gesamtwirtschaftlichen Angebots. In der Realitit sind aller-
dings nicht alle finanzierten Investitionsprojekte erfolgreich, und
die Finanzierung nicht erfolgreicher Investitionsprojekte fiihrt zu
Inflation, da den erhohten Ausgaben keine Mehrproduktion gegen-
tibersteht. Solange aber eine Mehrheit der Investitionsprojekte
erfolgreich ist, bewirken Investitionen in Realkapital genauso wie
die Schaffung neuer Arbeitspldtze in erster Linie reales Wirt-
schaftswachstum®.

2. Inflation bei Giitern und Dienstleistungen:
Geld wird unproduktiv verwendet, um bereits existierende Giiter
und Dienstleistungen zu kaufen.

Wird neugeschaffenes Geld fiir den Kauf von bereits frither
produzierten Giitern oder Dienstleistungen eingesetzt, dann er-
hoht sich die Geldmenge, ohne dass irgendetwas Zusitzliches
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hergestellt wird. In diesem Fall fiihrt die Geldschopfung zu Infla-
tion, da sich die gesamtwirtschaftliche Nachfrage erhoht, aber das
Angebot konstant bleibt. Eine solche unproduktive Verwendung
ergibt sich am offensichtlichsten bei Konsumkrediten, wo nur zu-
sdtzliche Nachfrage finanziert wird. Aber auch Kredite an Unter-
nehmen und Geldschopfung durch Aufkauf von Staatsschulden
konnen zu unproduktiver Geldverwendung fithren, wenn damit
keine zusitzliche Produktion finanziert wird.

3. Inflation auf Finanzmirkten:

Geld wird unproduktiv zum Kauf von Wertpapieren (vor allem
Aktien) und —in jiingerer Zeit noch viel wichtiger — Immobilien ver-
wendet.

Neugeschaffenes Geld kann auch zum Kauf von Wertpapieren
oder Immobilien verwendet werden. In diesem Fall findet die Infla-
tion auf den entsprechenden Finanzmairkten oder dem Immobilien-
markt statt, ohne dass sie in den Statistiken als Inflation gemessen
wird. Sie dussert sich dann in Form von steigenden Aktienkursen
oder steigenden Grundstiickpreisen, da die Nachfrage nach diesen
Aktiven ansteigt, ohne dass sich das Angebot verdndert. Solche
Preissteigerungen haben hiufig spekulativen Charakter. Bei ldnger
anhaltenden, starken Preissteigerungen spricht man von spekulati-
ven Blasen. Diese Blasen platzen oft abrupt —es kommt zum «Crash»
—und verursachen dann Finanzkrisen.

In der Realitdt konnen wir alle der drei beschriebenen Auswir-
kungen beobachten, wobei je nach wirtschaftlicher Situation die
eine oder andere dominiert. So war in Deutschland in den 1950er
und 1960er Jahren, also in der Zeit des Wiederaufbaus und des
Deutschen Wirtschaftswunders, eindeutig die produktive Verwen-
dung von Krediten vorherrschend. Entsprechend bewirkte Geld-
schopfung vor allem reales wirtschaftliches Wachstum. Nach dem
Ersten Weltkrieg bis zur Hyperinflation im Jahre 1923 hatte hinge-
gen die unproduktive Verwendung dominiert — «schnell ausgeben,
bevor es nichts mehr wert ist», wie dies immer der Fall ist, wenn zu
schnell zu viel Geld geschaffen wird. Der Borsenboom Ende der
1990er Jahre in den USA, aber auch in vielen europdischen Lindern
ist ein Beispiel fiir eine grosstenteils unproduktive Verwendung
von Geld an der Borse.



A
o

«Kaum jemand ausserhalb der EZB
wird ernsthaft annehmen, dass
Unternehmen mehr investieren, wenn
die Inflationsrate statt bei 1 Prozent

be12Prozent11e t.» / / // ,

Mathias Binswanger, zvg.
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Das Mirchen von der idealen Inflationsrate

Welche Auswirkung iiberwiegt heute? — Da klaffen Wunschdenken
und Realitét ziemlich weit auseinander. Die EZB hilt hartnédckig an
der Darstellung fest, mit noch tieferen Zinsen werde es ihr gelingen,
die reale Wirtschaft in der EU wieder zu stimulieren. So hat die EZB
im September 2019 beschlossen, den Einlagensatz, welchen die Ge-
schéftsbanken fiir das auf ihren Konten bei der EZB liegende Zen-
tralbankengeld bezahlen miissen, noch einmal von —0,4 auf —0,5
Prozent zu senken. Doch welche Uberlegungen stecken eigentlich
hinter dieser aggressiven Zinssenkungspolitik? Eine genauere Ana-
lyse des Verhaltens der EZB zeigt, dass Mario Draghi und Co. sich
seit Jahren eine Fiktion zurechtgezimmert haben und diese als Aus-
gangspunkt fiir ihre geldpolitischen Entscheide nehmen. Diese Fik-
tion geht von der Doktrin aus, dass die Wirtschaft im Euroraum nur
dann gut funktioniert, wenn die Inflationsrate nahe bei 2 Prozent
liegt. Deshalb miisse die EZB dafiir sorgen, dass die Inflationsrate
nicht zu stark unterhalb oder oberhalb dieses Wertes liege. Tut sie
das doch, wie das gegenwartig mit 1,3 Prozent der Fall ist, dann
drohe, so wird behauptet, das Schreckgespenst einer Deflation:
Schwach steigende oder gar sinkende Preise konnten Unterneh-
men und Verbraucher dazu bringen, Investitionen bzw. ihren Kon-
sum aufzuschieben —in der Erwartung, Giiter und Dienstleistungen
wiirden in Zukunft billiger werden. Eine solche Erwartungshaltung
sorge deshalb fiir einen Riickgang der Nachfrage und fiihre zu einer
Rezession. Nur wenn die Inflationsrate sich der Marke von 2 Pro-
zent anndhere, konne garantiert werden, dass solche unheilvollen
Deflationserwartungen gar nicht erst aufkdmen. Und damit Deflati-
onserwartungen wieder in Inflationserwartungen umschlagen,
miissten eben die Zinsen weiter gesenkt werden.

Diese Argumentation ist aber in der Realitédt vollkommen irre-
levant. Kaum jemand ausserhalb der EZB wird ernsthaft annehmen,
dass Unternehmen mehr investieren, wenn die Inflationsrate statt
bei 1 Prozent bei 2 Prozent liegt. Ob Unternehmen viel oder wenig
investieren, hdngtin erster Linie von den Erwartungen tiber den zu-
kiinftigen Gang der Wirtschaft ab. Inflations- oder Deflationser-
wartungen spielen hingegen eine unbedeutende Nebenrolle. Die
Kausalitdt ist vielmehr umgekehrt. Wenn die Wirtschaft boomt,
dann beginnen oftmals auch die Preise zu steigen. Aber mit erwar-
teten Preisanstiegen Wachstum erzeugen zu wollen, setzt eine ge-
horige Portion an geldpolitischer Naivitdt voraus.

Die Preise steigen — es sind nur die falschen

Die seit 2014 geltenden negativen Zinsen fiir Einlagefazilititen bei
der EZB haben deshalb auch nicht zu mehr Investitionskrediten an
Unternehmen gefiihrt. Stattdessen fiihrten sie zu einer Zunahme
der Hypothekarkredite. Dort spielen kleine Zinssatzanderungen
tatsdchlich eine wichtige Rolle. Ob ein Haushalt ein Prozent oder
zwei Prozent Hypothekarzins bezahlt, hat auf seine monatlichen
Ausgaben entscheidenden Einfluss. So hat die Negativzinspolitik in
der Eurozone statt zu einer Belebung der realen Wirtschaft zu einer
erhohten Nachfrage nach Hypothekarkrediten gefiihrt. Hypothe-
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karkredite machen inzwischen in den meisten Eurolindern deut-
lich mehr als 50 Prozent aller von Banken vergebenen Kredite aus,
und dieser Anteil steigt stindig weiter an.

Fliesst neugeschaffenes Geld aber vor allem auf den Immobilien-
markt, dann beginnen dort und nicht in der Realwirtschaft die Preise
zu steigen. Es besteht heute ein enger Zusammenhang zwischen der
Vergabe von Hypothekarkrediten und dem Anstieg der Immobilien-
preise, den wir in der Schweiz seit dem Jahr 2000 besonders deut-
lich sehen. Doch auch in der Eurozone wird dieser Zusammenhang
immer offensichtlicher. So sind die Hauspreise im Euroraum in den
letzten Jahren stark gestiegen. Der Europdische Ausschuss fiir Sys-
temrisiken (ESRB) warnte denn auch Ende Juli vor einer Uberhit-
zung auf dem europdischen Immobilienmarkt. Mit anderen Worten:
Der EZB ist es mit ihrer Tiefzinspolitik gelungen, die unerwiinschte
Inflation bei Immobilienpreisen zu steigern — nicht aber die er-
wiinschte Inflation bei Giitern und Dienstleistungen.

Als Fazit ldsst sich somit festhalten: Weder ist die EZB in der
Lage, den angestrebten Zielwert von zwei Prozent Inflation bei Gii-
tern und Dienstleistungen zu erreichen, noch besitzt dieser Ziel-
wert irgendeine tatsdchliche Relevanz fiir die lingerfristige Ent-
wicklung der Wirtschaft. Die superexpansive Geldpolitik basiert
vielmehr auf einer Fiktion, von der sich die EZB nicht mehr l6sen
kann. Zu sehr hat sie sich bereits in das von ihr selbst geschaffene
Narrativ verstrickt. Dumm, dass die Schweizerische Nationalbank
(SNB) de facto gezwungen ist, diesem Narrativ ebenfalls zu folgen.
Denn sie hat keine andere Wahl, als ihre Geldpolitik an die der EZB
anzulehnen. Wenn die EZB wie befiirchtet die Zinsen bald noch-
mals senken wird, muss die SNB ihre Zinsen deshalb noch weiter in
den negativen Bereich verschieben oder auf dem Devisenmarkt
weitere Euros und Dollars kaufen. Nur so kann eine Aufwertung
des Schweizer Frankens verhindert werden. Da bei den Zinsen aber
kaum mehr Spielraum nach unten besteht, bleibt de facto nur die
zweite Variante iibrig. Weitere Devisenkédufe werden deshalb kaum
auf sich warten lassen!

Wire der Ausweg nicht, die «2-Prozent-Regel» endlich ins
Reich der Fiktion zu verbannen und sich zu trauen, die Zinsen be-
hutsam wieder zu erh6hen? — Vorerst ist dieser Ausweg versperrt;
zu gross scheint die Angst, dass einige Lander wieder in Schwierig-
keiten geraten konnten, wenn die Zinsen ansteigen, und Europa
will derzeit neben dem Brexit keine weitere Baustelle eroffnen. €

' Nur teilweise produktiv sind Hypothekarkredite. Dienen sie der Finanzierung
des Baus von Immobilien, dann fiihren sie iiber einen gewissen Zeitraum auch

zu einer Zunahme der Produktion. Dienen die Hypothekarkredite hingegen

nur zum Erwerb von schon bestehenden Liegenschaften, was bei der Mehrheit
der Hypothekarkredite der Fall ist, dann werden sie nicht produktiv genutzt,

und mehr Hypothekarkredite fithren in diesem Fall tendenziell zu einer Zunahme
der Immobilienpreise.

Mathias Binswanger
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zwang. Warum die Volkswirtschaft immer weiterwachsen muss,
selbst wenn wir genug haben» (Wiley, 2019).
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