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Halle (Saale), den 22. Januar 2015

EZB-Staatsanleihekaufe: Langfristig sehr riskant —
aber angesichts der akuten Gefahren flr die
Preisstabilitat vertretbar

Die Europaische Zentralbank hat sich fir den Kauf von Staatsanleihen in groRem
Umfang entschieden. Durch den damit verbundenen Rickgang der Umlaufsrendite
von Staatsanleihen ist es wahrscheinlich, dass auch die Unternehmenszinsen ge-
senkt werden kénnen. Dadurch wiurden mehr realwirtschaftliche Projekte rentabel
und die Unternehmensinvestitionen zunehmen. Kaufe von Staatsanleihen durch die
Notenbank bringen zwar erhebliche Risiken mit sich, sind aber mit Blick auf die
akuten Gefahren fiir die Geldpolitik vertretbar.

Die Inflationsrate im Euroraum liegt seit einiger Zeit unter der mittelfristigen Zielinflations-
rate der EZB. Kurzfristige Abweichungen von dieser Rate sind geldpolitisch akzeptabel,
solange die mittelfristigen Inflationserwartungen fest in Hohe der Zielinflationsrate ver-
ankert sind. Dies gilt insbesondere, wenn die Abweichung durch Olpreisschwankungen mit
hervorgerufen wird, wie es im Moment der Fall ist. In den vergangenen Wochen sind
jedoch auch die mittelfristigen Inflationserwartungen deutlich gesunken. Fir den Finf-
jahreshorizont liegen die aus Finanzmarktpreisen abgeleiteten Inflationserwartungen nur
noch bei einem halben Prozent. Dass die Geldpolitik auf den Rickgang der Inflations-
erwartungen mit einer weiteren Lockerung reagiert, um eine mittelfristige Verletzung des
Preisstabilitatsziels zu verhindern, ist daher geboten.

Das Standardinstrument der Geldpolitik, der kurzfristige Geldmarktzins, steht aufgrund der
Nullzinsschranke gegenwartig nicht zur Verfligung, und die geldpolitische Transmission ist
gestort. Die Niedrigzinspolitik der EZB kommt bei den Unternehmen im Euroraum nicht an:
Der Abstand zwischen dem Geldmarktzins und den Zinsen fir Unternehmenskredite ist
deutlich hdher als vor der Schulden- und Vertrauenskrise im Euroraum. Hinzu kommt,
dass die realen Zinsen zuletzt tendenziell gestiegen sind, weil der Rickgang der erwar-
teten Inflationsrate nicht mit einem ebensolchen Riickgang der Nominalzinsen einhergeht.
Die Geldpolitik sollte somit auf unkonventionelle Weise die Realzinsen fiir private
Haushalte und Unternehmen senken. Anders als im angelsachsischen Raum gibt es im
Euroraum keinen breiten Markt fur Unternehmensanleihen, sodass die direkte Beeinflus-
sung der Unternehmenszinsen durch den Kauf von Unternehmensanleihen kaum maoglich
ist. Seit dem Ausbruch der Krise im Euroraum besteht zudem ein systematischer Zusam-
menhang zwischen den lénderspezifischen Unternehmenszinsen und Staatsanleihe-
renditen.

Allerdings ist die MaZnahme mit signifikanten Risiken behaftet. Die Verschuldungsmaglich-
keiten der offentlichen Haushalte nehmen durch den Kauf von Staatsanleihen zu, auch
wenn die Notenbank die Staatsanleihen auf dem Sekundarmarkt erwirbt und nicht direkt
vom Staat. Es wird somit wahrscheinlicher, dass die 6ffentliche Verschuldung in einigen
Landern des Euroraums auf hohem Niveau weiter zunimmt und dadurch nicht mehr
tragbar wird — zumal gleichzeitig die Regeln des Stabilitats- und Wachstumspakts in
Brussel aufgeweicht werden. Es kdme dann entweder zu einem Staatsbankrott oder zu
einer Entwertung der o6ffentlichen Schulden durch eine hohere Inflation. Mit anderen
Worten: Die Geldpolitik kdnnte durch den Kauf von Staatsanleihen die Fahigkeit, Preis-
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stabilitdét zu gewahrleisten, mittelfristig verlieren. Dieses Risiko sollte nur eingegangen
werden, wenn die akute Gefahrdung der Stabilitat im Euroraum die langfristigen Nachteile
Uberwiegt. Dies ist letztlich eine politische Abwagung — 6konomische Gewissheit dariiber
gibt es nicht.

Wissenschaftliche Ansprechpartner:

Professor Reint E. Gropp, Ph.D.
Tel.: +49 345 7753 700, E-Mail: reint.gropp@iwh-halle.de

Professor Dr. Oliver Holtemdller
Tel.: +49 345 7753 800, E-Mail: oliver.holtemoeller@iwh-halle.de

Pressekontakt:

Tobias Henning
Tel.: +49 345 7753 720, E-Mail: presse@iwh-halle.de

Das Institut fur Wirtschaftsforschung Halle (IWH) erforscht Prozesse der Transformation von
Institutionen und Markten sowie die wirtschaftliche Integration in Europa. Diese Leitfragen werden
aus der Perspektive der Makrodkonomik, der Strukturpolitik und mit Blick auf die Rolle der Finanz-
systeme bearbeitet. Das IWH liefert wissenschatftlich fundierte Beitrdge zur aktuellen Wirtschafts-
politik. Dabei schlagt das IWH die Briicke von der Theorie zur Praxis mit dem Ziel, Wirtschaftspoli-
tik empirisch zu fundieren. So ist das Institut Mitglied der Projektgruppe Gemeinschaftsdiagnose,
die halbjahrlich Gutachten zur Lage der Wirtschaft in der Welt und in Deutschland fur die Bundes-
regierung erstellt, und Partner eines europaischen Forschungskonsortiums zur Untersuchung der
okonomischen Aufholprozesse in Mittel- und Osteuropa (7. Forschungsrahmenprogramm der EU).

Das IWH ist Mitglied der Leibniz-Gemeinschaft. Die Leibniz-Gemeinschaft verbindet 89 selbst-
standige Forschungseinrichtungen. Deren Ausrichtung reicht von den Natur-, Ingenieur- und
Umweltwissenschaften tber die Wirtschafts-, Sozial- und Raumwissenschaften bis zu den Geis-
teswissenschaften. Leibniz-Institute bearbeiten gesellschaftlich, 6konomisch und 6kologisch rele-
vante Fragestellungen. Aufgrund ihrer gesamtstaatlichen Bedeutung férdern Bund und Lénder die
Institute der Leibniz-Gemeinschaft gemeinsam. Weitere Informationen unter www.leibniz-
gemeinschaft.de.
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