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Quantitative Easing

Ziel der Geldpolitik des Eurosystems ist die Wahrung der Preisstabilitdt. Das gesamtwirtschaftliche
Preisniveau bildet sich — vergleichbar mit den Preisen einzelner Giter — durch Angebot und Nachfrage
auf dem gesamtwirtschaftlichen Gutermarkt. Es steigt tendenziell, wenn die gesamtwirtschaftliche Nach-
frage starker zunimmt als das Angebot, und es sinkt im umgekehrten Fall. Damit die Preise der einzel-
nen Waren und Dienstleistungen unverzerrte Signale Uber die relative Knappheit auf den Markten ge-
ben, sollte das Zusammenspiel von Angebot und Nachfrage auf den einzelnen Markten moglichst frei
sein. Daher steuert das Eurosystem die Preise nicht direkt, sondern nimmt letztlich lediglich mittelbar
Einfluss auf die gesamtwirtschaftliche Nachfrage.

Eine besondere Rolle fir den gesamtwirtschaftlichen Ausgleich von Angebot und Nachfrage spielen die
Zinsen. Hohere Zinsen starken den Anreiz zum Sparen und verteuern kreditfinanzierte Ausgaben. Bei-
des bremst tendenziell die gesamtwirtschaftliche Nachfrage und tragt so dazu bei, die Preisentwicklung
zu dampfen. Umgekehrt fuhren niedrigere Zinsen tendenziell zu einer starkeren Nachfrage und daruber
in der Tendenz zu einem starkeren Preisauftrieb. Auch die Marktzinsen werden vom Eurosystem nicht
direkt bestimmt, weil auch sie eine volkswirtschaftlich wichtige Signal- und Lenkungsfunktion haben.

Vor diesem Hintergrund war bis zum Ausbruch der Finanz- und Bankenkrise im Jahre 2007 die Verande-
rung der drei Leitzinsen das zentrale geldpolitische Instrument des Eurosystems. Im Einzelnen sind dies
die Zinssatze fir die Spitzenrefinanzierungsfazilitat, fir die Einlagefazilitat sowie fir das Hauptrefinanzie-
rungsgeschaft (HRG).

Mit der Spitzenrefinanzierungsfazilitdt ermdglicht das Eurosystem den Banken, ihr Konto bei der Zent-
ralbank zu Uberziehen. Die Bank kann solch einen Uberziehungskredit aber nur in Anspruch nehmen,
wenn sie ausreichend Sicherheiten hinterlegt. Mit der Einlagefazilitat bietet das Eurosystem den Banken
die Mdoglichkeit, Uberschussige Liquiditat bei der Zentralbank anzulegen und so — normalerweise — Zin-
sen zu erwirtschaften. Uber das HRG stellt das Eurosystem den Banken jede Woche Liquiditat in Form
eines einwdchigen Kredits zur Verfigung.

Diese drei Leitzinsen haben grof3en Einfluss auf die Zinssatze am sogenannten ,Geldmarkt®. Als ,Geld-
markt* wird in der Fachsprache der Markt bezeichnet, an dem sich vor allem die Banken untereinander
Kredite mit kurzfristiger Laufzeit gewahren, um ihren taglich wechselnden Bedarf bzw. Uberschuss an
Liquiditat untereinander auszugleichen. Die grofiten Umsatze an diesem Markt entfallen auf sogenann-
tes Tagesgeld — das sind Kredite tGber Nacht mit nur eintagiger Laufzeit. Aus den Zinssatzen der einzel-
nen Banken fir diese Kredite ermittelt die Europaische Zentralbank jeden Tag einen Durchschnittszins
(EONIA). Die Grafik zeigt, dass die vom Eurosystem nach geldpolitischen Erwagungen gesteuerten Leit-
zinsen starken Einfluss auf den EONIA haben.

Die kurzfristigen Geldmarktzinsen haben typischerweise ihrerseits Einfluss auf die Iangerfristigen Markt-
zinsen: Hebt das Eurosystem beispielsweise die Leitzinsen an, wird dies meist nach einiger Zeit auch
einen Anstieg der Kredit- und Kapitalmarktzinsen zur Folge haben. Am ,Kapitalmarkt® geht es um die
Bereitstellung von Eigenkapital (mit unbegrenzter Laufzeit) und Fremdkapital (mit meist mittel- und lang-
fristiger Laufzeit). Nachfrager am Kapitalmarkt sind vor allem Unternehmen und staatliche Institutionen,
Anbieter sind zum Beispiel Versicherungsunternehmen, Pensionskassen, Investmentfonds und Banken.
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Ein Anstieg der Kredit- und Kapitalmarktzinsen wirkt wiederum einschrankend auf die Nachfrage nach
Krediten. Das dampft dann auch die gesamtwirtschaftliche Nachfrage — und letztlich die Entwicklung des
Preisniveaus. Eine stark vereinfachte Darstellung dieses ,Transmissionsprozesses” zeigt diese Grafik:

Transmission geldpolitischer Impulse

(schematische und stark vereinfachte Darstellung)

Leitzins T {
Geldmarktzinsen i l
Bankzinsen N .
Kapitalmarktzinsen
Nachfrage nach Krediten

i) 0
Geldmenge
Nachfrage auf Gutermarkten l T
Preisentwicklung d T

Im Verlauf der Finanz- und Bankenkrise hat das Eurosystem seine Leitzinsen auf historische Tiefstande
gesenkt. So sank der Zinssatz fur die Einlagefazilitdt im Juni 2014 erstmals auf einen negativen Wert —
das heildt, die Banken mussen flr Guthaben auf ihrem Konto bei einer Zentralbank des Eurosystems
einen Zins zahlen. Der Zinssatz flir das HRG sank im September 2014 auf 0,05 %. Mit einer weiteren
Senkung der Leitzinsen wirde das Risiko immer grof3er, dass es zu einem aus Sicht der Zentralbank
unerwiinschten Nebeneffekt kommt: Anstatt auf ihre Guthaben bei der Zentralbank Zinsen zu zahlen,
konnten die Banken dazu Ubergehen, sich ihre Guthaben in zunehmendem Ausmal} von der Zentral-
bank in Bargeld auszahlen zu lassen. Denn Bargeld wird nicht verzinst — und kann somit auch nicht mit
einem negativen Zins belegt werden. Die Banken kénnten damit einer weiteren Leitzinssenkung auswei-
chen, gleichzeitig ware die Herstellung des zusatzlich bendtigten Bargelds fiir die Zentralbank mit Kos-
ten verbunden.

Auch wenn die Zentralbank ihre Leitzinsen somit in der Praxis nicht beliebig weiter senken kann, ist sie
weiterhin in der Lage, Einfluss auf das Zinsniveau an den Kredit- und Kapitalmarkten zu nehmen — und
damit letztlich auch auf die Entwicklung des Preisniveaus. Das Eurosystem bt dazu Einfluss direkt auf
langerfristige Zinssatze aus. In Fachkreisen wird diese Art der Einflussnahme unter dem Stichwort
,Quantitative Lockerung“ oder auf englisch ,Quantitative Easing“ zusammengefasst. Das Eurosystem
kauft dazu in gréRerem Umfang Anleihen an, insbesondere Staatsanleihen von Euro-Landern.

Um die Wirkungsweise dieses geldpolitischen Instruments zu verstehen, muss man wissen, was eine
Anleihe ist und wie sich Anleihekurse bilden. Wenn sich der Staat verschulden muss, kann er entweder
bei einer Bank einen Kredit aufnehmen oder er begibt eine Anleihe. Ein Beispiel fur eine Anleihe: Der
Kreditbetrag, zum Beispiel 1 Milliarde Euro, wird in 10 Millionen Wertpapiere mit einem Nominalbetrag
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von jeweils 100 Euro und einer Laufzeit von jeweils 10 Jahren aufgeteilt (,gestlickelt’). Der Ausgabekurs
fur die Anleihestiicke betragt 100 Euro. Die Anleihe wird wahrend der Laufzeit jedes Jahr mit (beispiels-
weise) 5 % verzinst, jedes Anleihestlick im Nominalwert von 100 Euro also mit 5 Euro (das ist der ,No-
minalzins“ oder ,Kupon® der Anleihe).

Angenommen, die Anleger fragen die Stlicke dieser Anleihe kurz nach der Marktplatzierung kraftig nach.
Die starke Nachfrage treibt den Preis je Anleihestick nach oben, zum Beispiel auf 102,50 Euro. Wel-
chen Ertrag (welche ,Rendite®) erzielt ein Investor, der zu diesem Preis kauft? Um dies auszurechnen,
muss berlcksichtigt werden, dass die Anleihe am Ende der Laufzeit nur mit 100 Euro getilgt wird. Will
der Investor seine Anleihestlcke bis Endfalligkeit behalten, muss er einen Kursverlust von 2,50 Euro
einkalkulieren. Umgelegt auf die zehnjahrige Laufzeit entspricht dies — Uberschlagig gerechnet — einer
EinbulRe von 0,25 Euro pro Jahr. Die jahrliche Verzinsung (,Rendite”) eines Anleihestlicks im Nominal-
wert von 100 Euro vermindert sich also von 5 % auf rund 4,75 %. (Die genaue Kalkulation der ,Rendite*
bezieht weitere Aspekte ein und ist komplizierter.)

Ublicherweise zieht solch ein Riickgang der Anleiherendite auch die Renditen anderer Anleihen nach
unten. Denn die Verkaufer ahnlicher Anleihen werden von den Kaufern ebenfalls erhéhte Kurse verlan-
gen. Greifen die Kaufer trotz des erhdhten Kaufpreises zu, werden immer mehr Verkaufer von Anleihen
ihre Preise erhdhen, auch fur Anleihen mit kiirzeren Laufzeiten. Mit den steigenden Preisen aber sinken
— wie aufgezeigt — die Renditen der Anleihen. Legt der Staat oder ein Unternehmen in dieser Situation
eine neue Anleihe mit zehnjahriger Laufzeit auf, wird er den Nominalzins oder Kupon auf 4,75 % festle-
gen.

Der Wettbewerb bewirkt dann, dass die Banken auch die Zinsen fir Kredite senken. Denn zum einen
kénnen sich Banken Uber die Ausgabe von Anleihen selbst glinstiger refinanzieren. Zum anderen mds-
sen die Banken ihre Zinsen senken, um im Geschéaft zu bleiben. Denn viele Unternehmen haben die
Wahl, ihren Bedarf an Fremdkapital entweder Gber Bankkredite oder Uber die Begebung einer Anleihe
zu finanzieren.

An den Anleihemarkten werden Anleihen standig gehandelt. Je nach Angebot und Nachfrage steigen
oder fallen die Preise der Anleihen (die Anleihekurse), und dabei gilt dann immer: Fallt der Preis einer
(mit einem fixen Kupon ausgestatteten) Anleihe, dann steigt ihre Rendite. Steigt hingegen der Preis ei-
ner Anleihe, dann fallt ihre Rendite.

Diesen Effekt nutzen die Zentralbanken, wenn sie die Leitzinsen nicht weiter senken kénnen: Mit gro3en
Ank&aufen von Staatsanleihen erhohen sie die Anleihekurse. Das wiederum fihrt dazu, dass die Zinsen
an den Kapital- und Kreditmarkten sinken — was wiederum die Nachfrage nach Krediten stimulieren soll.
Das Eurosystem hat im Zuge der Krise solch ein Programm zum Ankauf von Staatsanleihen aufgelegt
und angekundigt, Anleihen im Gesamtvolumen von mindestens 1.500 Milliarden Euro anzukaufen.

Die ,Quantitative Lockerung“ wirkt nicht nur direkt auf die Anleiherenditen, sondern auch Uber weitere
Kanale. Ein Beispiel: Die Banken werden die aus Anleiheverkaufen erhaltene Liquiditat in der Tendenz
dazu nutzen, andere Vermdgenswerte zu erwerben, zum Beispiel Aktien oder Unternehmensanleihen.
Das lasst dann auch die Preise dieser Wertpapiere steigen. Auch dies ermaRigt ggf. die Finanzierungs-
kosten der Unternehmen — und kann zur Erhohung der Nachfrage nach Investitionsgutern fuhren.

Ein weiterer Wirkungskanal lauft Gber den Wechselkurs: Nutzen die Banken ihre Erlése aus den Anlei-
heverkdufen, um auslandische Vermdgenswerte zu erwerben, beeinflusst dies den Wechselkurs des
Euro: Auf den Devisenmarkten nimmt das Angebot an Euro zu, gleichzeitig steigt die Nachfrage zum
Beispiel nach US-Dollar oder japanischen Yen. Als Folge sinkt der Wechselkurs des Euro gegenliber
diesen Wahrungen. Damit werden europaische Waren fir Auslander, die in US-Dollar oder Yen rechnen,
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glnstiger. Das wiederum férdert den europaischen Export. Die Gesamtnachfrage nach Konsum- und
Investitionsglitern nimmt zu — und auch dies wirkt in der Tendenz auf einen erwilinschten Anstieg des

Preisniveaus hin. In die gleiche Richtung wirkt, dass sich durch die Euro-Abwertung Importe in den Euro-
Raum verteuern.

Wirkungszusammenhange bei Wertpapierkdufen
im Rahmen der quantitativen Lockerung

Ankauf von Staatsanleihen
Staatsanleihenbestand Staatsanleihenkurse *
in Zentralbankbilanz T Staatsanleihenrenditen+
5|r;{na!_: Lemmse_n b_IEIb'.en Allgemeines Zinsniveau +
fir langere Zeit niedrig

Bankzinsen 4

NEMHROSIEARISE | Kapitalmarktzinsen 1

Woechselkurse 1

Nachfrage nach Krediten t
Geldmenge 1

Nachfrage auf Gltermarkten T

Léhne t Importpreise

Inlandische Preise t

Preisentwicklung 1
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