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|. Einleitung: Geldpolitik in
Krisenzeiten -
Bundesverfassungsgerichtsurteil zum
Anleihekaufprogramm der EZB

Dotcom-Blase, Finanzkrise, Euro-Krise,
Corona-Krise. Jeder von uns kennt diese
Begrifflichkeiten. Es waren die ersten Wirt-
schaftskrisen Europas und der Welt in die-
sem Jahrtausend, die eine harter, die an-
dere etwas schwacher ausgepragt. Jede
Krise bringt allerdings eines mit sich: Men-
schen verlieren Teile ihrer Lebensgrund-
lage: Jobs, Hauser, Aktien und Spareinla-
gen, die ihr Uberleben sichern. Doch wie
reagiert man am besten auf derartige Prob-
leme der Wirtschaft? Wie schafft man es,
Krisen abzumildern oder gar zu verhindern?

Hierlber gibt es seit jeher rege Debatten.
Mitten in der aktuellsten Krise, der Corona-
Krise, fallte diesbezlglich das Bundesver-
fassungsgericht am 05.05.2020 ein bahn-
brechendes Urteil: Das Gericht hat das An-
leihekaufprogramm  der  Europaischen
Zentralbank (EZB) fir méglicherweise ver-
fassungswidrig erklart und damit dessen
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rechtliche Grundlage in Frage gestellt. So-
mit wiirde ein sehr oft genutztes Werkzeug
der typischen Krisenreaktion der EZB nicht
mehr oder nur noch teilweise zur Verfu-
gung stehen. Die Entscheidung koénnte als
eine Art Kehrtwende der heutigen Geldpo-
litik gesehen werden. Schon seit langerem
diskutieren fiihrende Okonomen in aller
Welt die Folgen und Hintergriinde einer
solch lockeren Geldpolitik.

In diesem Reader wollen wir eine Perspek-
tive dieses Diskurses darlegen - die der Os-
terreichische Schule der National6konomie.
Wir werden im Folgenden zuerst die Grund-
prinzipien und die Entstehung des Geldes
erlautern. Daraufhin werden wir das Sys-
tem der Bundesbank und der heutigen EZB
erklaren und weiterhin auf das Krisenma-
nagement dieser seit 2010 eingehen. Wir
werden versuchen, die EZB-Politik aus
Sicht der EZB zu begriinden und auch die
Strategie in der Corona-Krise zu erlautern.

Im Weiteren werden wir die Folgen dieser
Geldpolitik darlegen und damit die EZB-

Drucken bis zur Inflation 2
Daniel Gruber und Patrick Lemke



Politik kritisch hinterfragen. Als Abschluss
stellen wir einige konkrete Forderungen auf,
wie eine bessere Geldpolitik aussehen
kdnnte.

Das Ziel eines jeden Menschen ist, dass
seine Bedurfnisse erflllt werden. Zur Errei-
chung dessen muss Arbeit verrichtet wer-
den. Durch die Kooperation von mehreren
Menschen wird die Arbeit fiir den Einzelnen
reduziert. Das liegt vor allem daran, dass
sich einzelne Individuen auf Aufgaben spe-
zialisieren kénnen und somit ihre Produkti-
vitat (Output pro Zeit) steigt. Daraus folgt,
dass es fur Menschen generell sinnvoll ist,
sich in Gruppen zusammen zu finden und
die Ertrage der individuellen Arbeit zu teilen.
So hat im Schnitt jeder bei gleicher Menge
an Arbeit einen héhere Zahl von Produkten
und Dienstleistungen zur Verfligung. Die-
ses Modell funktioniert gut bei kleineren
Gruppen, da jedes Gruppenmitglied die
Beitréage aller anderen im Blick hat und so-
mit die Fairness sichergestellt werden kann.
Probleme treten jedoch auf, wenn die Zahl
der Gruppenmitglieder zu grof3 wird. Ein-
zelne konnen sich leicht bereichern, indem
sie weniger als der Durchschnitt beitragen.
Aulerdem ist es in diesem Modell nicht
mdglich, die Vorteile der Kooperation mit
Fremden auszunutzen, da man mit diesen
eventuell nur ein einziges Mal in Kontakt tritt.

Als Lésung dieses Problems ist der Tausch-
handel entstanden. Bei einem einfachen
Tausch werden Guter des direkten Bedarfs
gegeneinander ausgetauscht. Das Haupt-
problem beim einfachen Tausch besteht
darin, einen Tauschpartner zu finden, der
genau die Ware oder Dienstleistung zum je-
weiligen Zeitpunkt bendtigt, die die Gegen-
partei tauschen mochte (engl. “Double
coincidence of wants”-Problem). Es muss
also viel Zeit mit der Suche eines Tausch-
partners verwendet werden und viele ei-
gentlich vorteilhafte Geschafte werden des-
halb nicht durchgefiihrt.
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Eine moégliche Losung dieses Problems be-
steht darin, die eigenen Produkte oder
Dienstleistungen zuerst gegen eine andere
Ware auszutauschen, die von vielen ande-
ren Personen nachgefragt wird. Statt also
die eigenen Produkte direkt gegen die ge-
wiinschte Konsumware oder Dienstleistung
zu tauschen, wird ein weiterer Zwischen-
schritt benétigt. Dies erhéht zwar die An-
zahl der notwendigen Transaktionen von
eins auf zwei, allerdings ist es nun wesent-
lich leichter, einen geeigneten Tauschpart-
ner zu finden. Aber welche Waren eignen
sich fur eine solche Transaktion?

Die zentrale Einsicht ist, dass sich Waren in
ihnrer Absatzféhigkeit (Liquiditdt) unter-
scheiden. Darunter wird verstanden, wie
einfach sich eine Ware verkaufen lasst, bzw.
welchen Wertverlust man in Kauf nehmen
muss, wenn man eine Ware zeitnah verau-
Bern will. Die Liquiditat wird von verschie-
denen Faktoren beeinflusst.

Ein wichtiger Aspekt ist die Teilbarkeit der
Ware. Wenn eine Ware nur sinnvoll in gro-
3en Mengen, bzw. zu einem hohen Preis
verkauft werden kann, ist es schwieriger ei-
nen Kaufer zu finden. Es ist beispielsweise
wesentlich leichter einen Kaufer flir einen
einzelnen Apfel zu finden, als ein Haus zu
verkaufen, da wesentlich mehr Kunden als
Kaufer in Frage kommen und Uber die ent-
sprechenden finanziellen Mittel verfligen.

Des Weiteren ist die Transportierbarkeit
entscheidend. Wenn eine bestimmte Ware
an nur einem Ort vorkommt und von dort
aus nicht bewegt werden kann ist es un-
mdglich, diese zu einem potentiellen Kaufer
zu bringen. Eng verwandt mit dieser Prob-
lematik ist auch die Haltbarkeit. Wenn die
Ware sehr schnell verdirbt, ist die Anzahl an
potentiellen Kéaufern auf einen engen Ra-
dius um den Herstellungsort der Ware be-
schrankt.

Zudem spielt die Knappheit eine wesentli-
che Rolle. Wenn es von einer Ware enorme
Mengen gibt, ist der Preis tendenziell

Drucken bis zur Inflation
Daniel Gruber und Patrick Lemke



niedriger als bei Waren mit geringem Ange-
bot (Gesetz von Angebot und Nachfrage).
Es eignen sich Waren mit einer hohen
“Wertdichte”, da so weniger Gewicht von A
nach B geliefert werden muss.

Nicht zu unterschéatzen ist auch die Verifi-
zierbarkeit. Ein Kunde muss selbst erken-
nen kénnen, ob es sich bei der angebote-
nen Ware tatsdchlich um das gewinschte
Produkt handelt. Wenn nur von Experten
erkannt werden kann, ob es sich um ein
Original handelt, sinkt die Anzahl der Kaufer
stark. Eng verwandt damit ist das Vertrauen
in eine Ware. Je langer diese bereits auf
dem Markt ist, desto eher wird ein potenti-
eller Kunde die Ware bereits kennen und
verstehen.

Schlussfolgernd kann man also sagen, dass
jeder Marktteilnehmer sich besserstellen
kann, wenn er eine Ware von geringer Li-
quiditat in eine Ware mit hoher Liquiditat
eintauscht. Diese kann dann gegen das ge-
wlnschte Endprodukt getauscht werden.
Das flihrt dazu, dass nach einiger Zeit man-
che Waren nur noch aufgrund ihrer hohen
Liquiditdt und damit ihrem hohen Nutzen
als Tauschmittel nachgefragt werden. Es
kommt also zu starken Netzwerkeffekten,
die alle weniger als Tauschmittel geeignete
Waren aus dem Markt drangen, bis nur
noch einige wenige Kandidaten Ubrigblei-
ben. Die Waren mit der héchsten Liquiditat
werden als Geld bezeichnet.

Sobald eine Ware einmal den Status als
Geld erreicht hat, weist sie noch weitere Ei-
genschaften auf. So kann es als Wertaufbe-
wahrungsmittel verwendet werden, da die
Absatzfahigkeit des Geldes Uber die Zeit er-
halten bleibt. Anders als beim direkten
Tausch muss also nicht sofort das Endpro-
dukt erworben werden. Die hohe Liquiditat
hat auch zur Folge, dass Geld den Status
eines allgemeingliltigen Zahlungsmittels er-
hélt, da es im Interesse jedes Marktteilneh-
mers ist, dieses zu akzeptieren. Aufgrund
der Vereinfachung wird Geld schlussend-
lich auch als Recheneinheit fungieren, da
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der Preis eines jeden Gutes in Einheiten
des Geldes ausgewiesen wird.

Einige historische Beispiele fur Waren, die
aufgrund der oben genannten Eigenschaf-
ten als Geld verwendet wurden, sind z.B:
Muscheln, Glasperlen und Rinder, aber
auch Sammlerstiicke wie seltene Steine
oder Tierknochen. In den letzten 1000 Jah-
ren setzen sich aber vor allem Metalle wie
Gold und Silber aufgrund ihrer besonders
guten Eigenschaften als Geld durch. Dabei
wurde Silber aufgrund seines geringeren
Werts vor allem als Zahlungsmittel, Gold
eher fir gréRere Transaktionen sowie als
Wertspeicher verwendet.

Zusammenfassend kann man sagen, dass
Geld problemlos auf dem freien Markt ent-
stehen kann. Dabei wird zu keinem Zeit-
punkt den Marktteilnehmern vorgeschrie-
ben, welche Ware sie als Geld zu verwen-
den haben. Das optimale Geld setzt sich al-
leine aufgrund seiner besonderen Eigen-
schaften durch.

Obwohl Gold und Silber die oben genann-
ten Probleme am besten I6sen, weisen sie
auch einige Nachteile auf. So ist Gold zwar
aufgrund seiner hohen Wertdichte einfa-
cher zu transportieren als andere Waren,
trotzdem ist der Transport kostspielig und
mit signifikanten Risiken wie Diebstahl ver-
bunden. Zudem kann die Verifizierbarkeit
von Laien nicht immer vorausgesetzt wer-
den. Diese Probleme werden durch eine
Bank gelost.

Banken waren zuerst nichts anderes als ein
Warenhaus fur Geld. Sie stellten die sichere
Verwahrung des Goldes sicher und verlan-
gen daflr eine Gebuhr. Allerdings entwi-
ckelten sich auf Basis dieses Konzepts
schnell andere Geschaftsmodelle. Eine sig-
nifikante Innovation ist die Einflihrung von
Papiergeld. Dabei gibt die Bank ein Wertpa-
pier heraus, wenn ein Kunde sein Gold bei
der Bank einlagert. Dieses Wertpapier kann
dann frei gehandelt werden und verpflichtet
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die Bank, die entsprechende Menge Gold
bei Bedarf herauszugeben. Die Transport-
und Verifikationskosten kénnen so stark re-
duziert werden. Zudem kann der Transport
von physischem Gold oft ganz Uberfliissig
werden. Dies ist vor allem dann der Fall,
wenn beide Transaktionspartner Kunden
bei derselben Bank sind und ein Konto bei
dieser fihren. Dann mussen nur die Konto-
salden geandert werden, ohne dass das zu-
grundeliegende Gold jemals den Tresor
verlasst. Um einen Goldstandard handelt es
sich dann, wenn Gold als wichtigste Re-
cheneinheit eines Landes verwendet wird
und Scheine oder Minzen zu jeder Zeit in
Gold eingetauscht werden kénnen.

Die zunehmende Dominanz von Banken
war auch ein wichtiger Grund warum Silber
und andere Metalle wie Kupfer Gber die Zeit
an Relevanz als Zahlungsmittel verloren.
Der Grund hierfir ist, dass der Vorteil von
Silber hauptsachlich in der geringeren
Wertdichte besteht. Wenn allerdings der
Grolteil der Zahlungen in Form von Papier-
geld abgewickelt werden, verschwindet
dieser Vorteil vollstdndig. So verwendete
Deutschland bis zum Ende des deutsch-
franzdsischen Krieges einen Silberstandard,
um dann auf den Goldstandard zu wech-
seln.

Die Zeit zwischen dem Ende des deutsch-
franzdsischen Krieges und dem Beginn des
Ersten Weltkriegs wird allgemein als klassi-
scher Goldstandard bezeichnet. In dieser
Zeit verwendete der Grolteil der zivilisier-
ten Welt einen Gold- oder Golddevisenstan-
dard (Nationales Geld ist in Fremdwéahrung
eintauschbar, die dann wiederum in Gold
getauscht werden kann).

Die Vorteile eines internationalen Goldstan-
dards sind enorm. Der wohl wichtigste Vor-
teil besteht in der Beschrdnkung des Dru-
ckens von neuem Geld durch den Staat. Da
jeder Geldschein zu jeder Zeit in Gold
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umgewandelt werden kann, missen immer
genigend Goldreserven in den Tresoren
der Nationalbanken vorhanden sein. Der
Staat kann sich also nicht auf Kosten der
Blrger bereichern, indem er Uber das Dru-
cken von Geld versteckte Steuereinnah-
men generiert. Daraus folgt auch die Elimi-
nierung eines hohen Inflationsrisikos bis hin
zur Hyperinflation. Die Produktion von Geld
durch das Schirfen von neuem Gold be-
grenzt. Ein Goldstandard ist auch fiir denin-
ternationalen Handel vorteilhaft, da keiner-
lei Wechselkursrisiken bestehen. Der
Wechselkurs bestimmt sich alleine durch
den auf den Geldscheinen aufgedruckten
Wert in Gold und andert sich somit nicht.
Faktisch bedeutet dies, dass es eine globa-
ler Wéhrungsraum entsteht, was zu einer
radikalen Verbesserung der Arbeitsteilung
und der Produktivitat fuhrt, da weniger Frik-
tion im Handel auftritt. Ein Goldstandard be-
wirkt zudem eine langfristige Preisstabilitét
bei im Schnitt sinkenden Preisen. Dies hat
zur Folge, dass das Sparen in der eigenen
Wahrung moglich und sinnvoll ist. Sparer
sind nicht gezwungen, Bérsen- oder Immo-
bilienexperten zu werden, um den Wert ih-
rer Ersparnisse zu erhalten. Auch sind sie
nicht gezwungen, ihr verdientes Geld
schnellstmdglich auszugeben, um den
Wertverlust durch eine Inflation der Wah-
rung zu verhindern, wodurch langfristige In-
vestitionen geférdert werden.

Bereits zu Beginn des Ersten Weltkriegs
wurde der Goldstandard von allen Kriegs-
parteien aul3er Kraft gesetzt, um die massi-
ven Kosten des Krieges bezahlen zu kon-
nen. Aul3er durch das Drucken von Geld
ware dieser wahrscheinlich auch nicht fi-
nanzierbar gewesen, da das nicht durch
Steuereinnahmen oder Kriegsanleihen ein-
genommene Geld auf Dauer nicht ausge-
reicht hatte. Die Aussetzung des Goldstan-
dards ebnete auch den Weg fir die Hyper-
inflation in der Weimarer Republik zu Be-
ginn der 20er Jahre, die mit einer Wah-
rungsreform endete. Wahrend der gesam-
ten Weimarer Republik und des Nationalso-
zialismus gab es nur eine geringe faktische
Golddeckung der deutschen Wahrung.
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Kurz vor Ende des Zweiten Weltkriegs
wurde in bei der Konferenz in Bretton
Woods (USA) ein neuer Versuch unternom-

men, den Goldstandard wiederherzustellen.

Dabei sollte das neue System so funktionie-
ren, dass der US-Dollar mit Gold gedeckt
war, wahrend alle anderen Wahrungen zu
fixen Wechselkursen in US-Dollar umge-
tauscht werden konnten. Somit waren de
facto alle Wahrungen im Bretton-Woods-
System mit Gold gedeckt. Die Bundesre-
publik Deutschland trat 1949 bei. Die Mark
der DDR verwendete keine Golddeckung.
Das System brach 1971 zusammen, als die
Umwandelbarkeit von US-Dollar in Gold
von Prasident Nixon eingestellt wurde.
Grund dafir waren vor allem die hohen
Kosten fiir den Vietnamkrieg und die Tatsa-
che, dass einige Lander wie Frankreich ihre
Devisenreserven in Gold tauschen lassen
wollten. Da schon vorher die Geldmenge
weit Uber die Golddeckung hinaus ausge-
weitet worden war, blieb nur noch die M&g-
lichkeit die Deckung aufzuheben. Seit 1971
waren folglich der US-Dollar und die Mark
nicht mehr gedeckt, weshalb sie auch als
Fiat Wéhrungen bezeichnet werden (fiat =
lat. es sei, es werde).

Nach dem Zusammenbruch des Bretton-
Woods-Systems war die Deutsche Mark
nicht mehr an die Golddeckung gebunden.
Die Geldmenge konnte so prinzipiell nach
Belieben ausgedehnt werden. Dennoch
war die D-Mark als ,harte Wahrung” be-
kannt, da sie im Vergleich zu den anderen
bedeutenden Wahrungen (USD, GBP) lang-
samer an Wert verlor. So verdoppelte sich
beispielsweise der Kurs der D-Mark im Ver-
gleich zum Dollar von 1970 bis 1998 (1970:
1USD ~ 3,65 DM; 1998: 1 USD ~ 1,76 DM)2.
Nur der Schweizer Franken war ahnlich
Wertstabil. Dies hatte zur Folge, dass ge-
rade osteuropdische Lander haufig die D-
Mark als Wertspeicher verwendeten, da die
eigenen Wahrungen weniger stabil waren?®.
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Die Geldpolitik der Bundesbank gilt als Vor-
bild fir die Europaische Zentralbank. So ist
das oberste Ziel der EZB die Preisstabilitat*.
Dabei wird von stabilen Preisen ausgegan-
gen, wenn die Inflation mittelfristig bei
knapp unter 2% liegt®. Nach offiziellen An-
gaben liegt die durchschnittliche Inflations-
rate des Euros damit sogar unter dem lang-
fristigen Wert fur die D-Mark. Das ist zu-
nachst verwunderlich, da der Euro von den
meisten Verbrauchern als wesentlich infla-
tionarer angesehen wird. Im Folgenden soll
ein moglicher Erklarungsansatz dafiir auf-
gezeigt werden.

Heute wird Inflation generell als eine Stei-
gung der Konsumentenpreise definiert.
Dies ist allerdings nur eine moégliche Defini-
tion. Vor dem 20. Jahrhundert wurde meist
die Ausdehnung der Geldmenge als Infla-
tion bezeichnet. Wenn die EZB also von ei-
nem Inflationsziel von zwei Prozent spricht,
meint sie eine Steigerung der Preise und
nicht die Ausweitung der Geldmenge. Das
ist wichtig zu verstehen, da die Menge an
neu gedrucktem Geld im Schnitt weit Uber
der Steigerung der Preise liegt. Dies soll an
einem Beispiel verdeutlicht werden: Neh-
men wir an, durch technischen Fortschritt
reduzieren sich die Preise flir Konsumgiter
um 5% pro Jahr, wenn die Geldmenge kon-
stant gehalten wird. Will die Zentralbank
nun eine Preissteigerung von 2% pro Jahr
erreichen, muss langfristig die Geldmenge
um 7% pro Jahr wachsen, um den Unter-
schied auszugleichen. Bei diesem Beispiel
ist auch wichtig zu verstehen, dass die
Geldmenge noch bedeutend weiter ausge-
dehnt werden kann, wenn das neu ge-
druckte Geld nicht oder nur langfristig bei
den Konsumentenpreisen ankommt. So
kann die EZB kurzfristig grof3e Mengen an
Staatsanleihen kaufen, ohne die Verbrau-
cherpreise maf3geblich zu beeinflussen.

Will man dennoch die erste Definition ver-
wenden, so mussen einige Dinge beachtet
werden. Die Inflation misst nur die Steigung
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in den Konsumentenpreisen, nicht in den
Vermdgenswerten wie Aktien, Immobilien
und Anleihen. Wie bereits oben erwahnt
kann das dazu fliihren, dass trotz massiver
Ausweitung der Geldmenge keine Inflation
»Sichtbar” ist. Zudem stellt sich die Frage,
welche Guter in den Index aufgenommen
werden, bzw. welche Gewichtung diese er-
halten sollen. Je nachdem wie diese Ent-
scheidung getroffen wird, koénnen sich
groRe Unterschiede in den gemessenen
Preisen ergeben.

Die EZB verwendet den HICP (engl. harmo-
nized index of consumer prices) zur Be-
rechnung der Inflation in der Euro-Zone®.
Dabei handelt es sich um einen sogenann-
ten hedonischen Index. Dieser versucht,
die Qualitatsanderungen von Produkten
und Dienstleistungen in die Berechnung
der Inflation mit einflieRen zu lassen. Erhdht
sich beispielsweise die Rechenleistung ei-
nes Computers, wahrend der Preis aller-
dings aufgrund von technischen Innovatio-
nen identisch bleibt, so wird ein von einem
Statistiker bestimmter Prozentsatz des
Preises von der Berechnung des Indexes
abgezogen. Die ausgewiesene Inflations-
rate fallt also niedriger aus, als sie sonst ge-
wesen wiére. Eine weitere Moéglichkeit die
Daten zu beeinflussen stellt die Surrogat-
methode dar. Dabei wird ein Produkt, des-
sen Preis sich erhdht hat, mit einem ande-
ren Produkt im Warenkorb ersetzt. Die Be-
grindung dafir ist, dass Verbraucher sich
weniger von dem teuren Produkt kaufen
werden und sich deshalb der Warenkorb
verandern sollte. Ahnlich verhélt es sich mit
der geometrischen Gewichtung. Dabei wer-
den Produkte, die sich starker im Preis er-
héht haben als andere, geringer gewichtet
als davor. Auch hier kommt es zu einer
kiinstlichen Verringerung der Inflation im
Vergleich zum Status quo.

Zusammenfassend kann man sagen, dass
der EZB eine breite Palette an Werkzeugen
zur Verfigung steht, um die Zahlen in ei-
nem moglichst gunstigen Licht fur die Zent-
ralbank darzustellen. Das ist vor allem unter
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dem Hintergrund interessant, dass der he-
donische Preisindex in Deutschland zum
ersten Mal im Jahre 2002 mit der Einfuh-
rung des Euro angewendet wurde’. Man
muss also davon ausgehen, dass die Infla-
tion unter Berechnung mit der alten Me-
thode deutlich hoher ausfallen wirde.
Schatzungen belaufen sich auf ca. 6-8%
pro Jahr®,

Ein haufiger Irrtum ist, dass sich die Inflation
gleichmaRig auf die gesamte Wirtschaft
ausbreitet. Dabei wird naiverweise ange-
nommen, dass alle Preise quasi automa-
tisch jedes Jahr um einen bestimmten Pro-
zentsatz steigen. Die Ausweitung der Geld-
menge ist jedoch niemals neutral, sondern
fuhrt immer zu Umverteilungseffekten. Die-
jenigen Personen, die als erster Zugang zu
dem frisch gedruckten Geld bekommen,
kénnen dieses bereits ausgeben, bevor ihre
eigenen Einkaufspreise gestiegen sind. So-
mit verschaffen sie sich einen Vorteil, der
durch die Entwertung des Geldes der Spa-
rer bezahlt wird. Diejenigen, die zuletzt Zu-
gang zum neuen Geld erhalten, verlieren.
Ihre Kosten sind bereits gestiegen, bevor
sich ihre eigenen Einnahmen erhéhen. Da
die Gelderzeugung der EZB vor allem
durch den Kauf von Staatsanleihen ge-
schieht, profitiert der Staat auf Kosten der
Sparer. Es handelt sich also um nichts an-
deres als eine Steuer, die undemokratisch
und ohne wirkliche Kontrolle erhoben wird.

Nach den ersten stabilen Jahren der EZB,
musste sich die EZB 2007 und 2010 den
ersten Wirtschaftskrisen stellen. Die Weltfi-
nanzkrise, ausgelést durch eine Immobi-
lienblase in den USA aufgrund niedriger
Zinsen und einer hohen Bereitschaft ris-
kante Kredite zu vergeben, war die erste
Krise, die die EZB zu meistern hatte. Bereits
in dieser Krise stellte die EZB zusétzliche Li-
quiditat bereit, um den Folgen zu begeg-
nen.® Im Folgenden wird das Krisenma-
nagement der folgenden Eurokrise 2010
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und der heutigen Corona-Krise 2020 darge-
stellt.

Die Eurokrise, auch Staatsschuldenkrise,
bezeichnet die Krise ab Frihjahr 2010.
Staaten wie Griechenland oder Italien droh-
ten aufgrund sehr hoher Schuldenquoten
und sinkender Einnahmen die Zahlungsun-
fahigkeit. Die Haushaltssituation der meis-
ten Euro-Lander war bereits durch die vor-
herige Finanzkrise angeschlagen. Die
Staatsverschuldung Griechenlands bei-
spielsweise stieg im Jahre 2010 auf ca.
146%'° des BIPs.

Aufgrund der hohen Verschuldung stiegen
auch die Zinssitze der Anleihen, was es
diesen Staaten zuséatzlich erschwerte, fri-
sches Geld vom Kapitalmarkt zu erhalten.
Im Rahmen des “Programms fir Wertpa-
piermarkte” intervenierte die EZB und
kaufte im Zeitraum von Mai 2010 bis Sep-
tember 2012 flr einen dreistelligen Milliar-
denbetrag Anleihen der betroffenen Staa-
ten, was gepaart mit Garantien durch die
EU und den IWF zu einer (kurzfristigen) Sta-
bilisierung der Zinsen fihrte. Schon damals
gab es Kritik an der rechtlichen Basis der
EZB hierftr'.

Im Juli 2012 kam es dann zu den berihm-
ten ,Whatever it Takes” Maldnahmen durch
Mario Draghi, dem damaligen EZB-Prasi-
denten. Draghi wollte ausdriicken, dass er
alles in der Macht der EZB stehende tun
wirde, um eine Staatspleite eines Euro-
Staates zu verhindern. Die Befiuirchtung,
eine Insolvenz eines europdischen Staates
fuhre zum Untergang des Euro, wurde
durch diese Aussage abgemildert und der
Finanzmarkt beruhigte sich. Das ist primar
darauf zurlickzufiihren, dass Investoren, die
eine grolle Zahl der entsprechenden
Staatsanleihen hielten, keine Erwartung
des Totalverlustes mehr in lhre Entschei-
dungen einberechnen mussten und somit
der zu erwartende Verlust deutlich geringer
ausfallen wirde. Somit wurden aber natir-
lich Investoren fir die Entscheidung
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belohnt, Investitionen in sehr Risikoreiche
Anleihen durchzuflhren, ohne entspre-
chende Absicherungen zu treffen.

Vor 2015 wurde noch nicht von einem
Quantitative Easing (QE) gesprochen. Bei
Quantitative Easing handelt es sich um eine
starke Ausweitung der Geldmenge durch
die Zentralbank, die vor allem durch den
Kauf von Staatsanleihen bewirkt wird. Vor
2015 war das anders: Man nutzte die Tech-
nik der sogenannten Sterilisation: Dabei
kauft die Notenbank zwar Anleihen in ent-
sprechendem Volumen, muss aber gleich-
zeitig dem Markt Liquiditat im gleichen Vo-
lumen entziehen'?. In der Zeit von Mai 2010
bis Oktober 2011 hat die EZB ca. 50% lhrer
Anleihekaufe sterilisiert '* und somit die
Geldmengenausweitung und die damit re-
sultierende Inflationswahrscheinlichkeit ab-
gemildert.
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Nachdem sich die Schuldenkrise nicht
wirklich stabilisierte und die Inflation im
Euro-Raum nicht auf die notwendigen 2%
zurlickkehrte, kaufte die EZB zwischen
2015 und 2018 dann Wertpapiere im Rah-
men von QE unsterilisiert in H6he von 2,6
Billionen Euro. In der Grafik ist eine Uber-
sicht Uber die jeweilige frische Geldmenge
zu sehen:™

noch nicht geklart, inwieweit auch ohne Ein-
schréankungen eine Wirtschaftskrise bevor-
gestanden hatte. Definitiv klar ist, dass die
Einschrankungen einen zusatzlichen Bei-
trag geleistet haben. Es hat gleichzeitig ei-
nen sogenannten Angebots- wie auch
Nachfrageschock gegeben. Der Angebots-
schock begriindet sich darin, dass viele Be-
triebe nicht mehr produzieren konnten. Der

Ausweitung des EZB-Anleihekaufprogramms
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Zusammenfassend kann somit gesagt wer-
den, dass sich die EZB bis mindestens
Ende 2018 im Krisenmodus befand. Man
versuchte mit vielen MalRnahmen den Euro-

raum zu stabilisieren und die Inflation bei 2%

zu halten. Auf der folgenden Seite sind die
offiziellen Inflationsraten pro Jahr bis 2019
sichtbar.

Corona-Krise 2020

Nach der Euro-Krise 2010, mit der die EZB
bis mindestens Ende 2018 zu kampfen
hatte, kam nun im Jahr 2020 die Corona-
Krise hinzu.

Hierbei ist anzumerken, dass die Corona-
Krise keine reine Wirtschaftskrise darstellt,
sondern die Corona-Pandemie und die da-
mit verbundenen Einschrankungen der
Ausloser fur diese Krise waren. Hierbei ist
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15 Mrd. € monatlich

Nachfrageschock wurde durch eine niedri-
gere Nachfrage nach vielen Gitern ausge-
I6st, da die Menschen schlichtweg weniger
Moglichkeiten hatten, bestimmte Guter
nachzufragen, z.B. waren Restaurantbesu-
che zeitweise schlichtweg verboten.

In einer solchen Situation modchte sowohl
der Staat als auch als Notenbank die
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negativen Effekte der Pandemie und der
Einschrankungen mdglichst gut abfedern.
Somit hat die EZB fir die Corona-Krise ein
zusatzliches  sogenanntes ,,Pandemic
Emergency Purchase Programme” (PEPP)
aufgelegt: 750 Milliarden Euro sollen als zu-
satzliches Kapital in die Wirtschaft flieRen.
Bis Dato (Stand: 05.06.2020) hat die EZB
bereits 260 Milliarden frisches Kapital Uber
dieses Programm in die Euro-Raum fliel3en
lassen®.

Bundesverfassungsgerichts-Urteil  vom
05.05.2020

Am 05.05.2020 erfolgte das richtungswei-
sende Urteil durch das Bundesverfas-
sungsgericht. Man stellte zwar grundsétz-
lich fest, dass das Anleihekaufprogramm
keine direkte Staatsfinanzierung darstellt,
allerdings wurde die Verhaltnismafigkeit in
Bezug auf die Zielerreichung des Anleihe-
kaufprogramms PSPP in Frage gestellt'’.
Man fordere den EZB-Rat zur Stellung-
nahme auf. Folglich muss nun der EZB-Rat
gesamtheitlich begriinden, wieso das Anlei-
henkaufprogramm PSPP eine verhaltnis-
maRige Losung fur die existenten Probleme
darstellt. Andernfalls kdnnte das Gericht
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der Bundesbank verbieten, am PSPP und
moglicherweise auch an folgenden Pro-
grammen wie dem PEPP teilzunehmen.

In der Fachpresse gab es zu diesem Urteil
verschiedene Reaktionen. Einige halten es
fur richtungsweisend, anderer kritisierten
das Urteil hart'®. Spannend ist jeweils die
Frage um die Begrindung. Im Folgenden
werden wir versuchen die Politik der EZB
aus ihrer eigenen Sicht zu begrinden, um
danach diese Begriindung kritisch zu hin-
terfragen.

Begruindung der Politik durch die EZB

In den letzten Abschnitten haben wir be-
schrieben, dass die EZB zur Erfullung Ihres
Mandates der Preisstabilitéat in den letzten
Krisen vermehrt zu sehr niedrigen Zinsen
und grofRer Liquiditatsbereitstellung gegrif-
fen hat. Letzteres wird gerade durch Anlei-
hekaufprogramme wie das PSPP und PEPP
umgesetzt und fuhrt immer wieder zu ver-
schiedener Kritik durch Okonomen und zu-
letzt auch das Bundesverfassungsgericht.

Grundsatzlich wird die EZB-Politik generell

mit  ihrem eigenen Mandat der
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Preisstabilitdt mit einer Inflation etwas unter
2% begrindet. Wie wir sehen konnten, lag
in den meisten der vergangenen 10 Jahre
die offizielle Inflationsrate in der Euro-Zone
deutlich unter 2%. Zudem méchte man aus
Sicht der EZB, wie Beispielsweise Marcel
Fratzscher im Handelsblatt argumentiert',
eine niedrige Arbeitslosigkeit und groRRes
Wirtschaftswachstum erreichen, da nur so
eine Preisstabilitat erreicht wiirde. Lagarde
sprach gar 2019 davon, dass wir gltckli-
cher darlUber sein sollten, dass unsere Ar-
beitsplatze geschiitzt wirden, als dass un-
sere Spareinlagen wertstabil bleibe?. Ohne
die Programme der EZB hatte man aus ih-
rer Sicht heute weniger Jobs und ein gerin-
geres Wirtschaftswachstum.

Gerade in Krisenzeiten muss aus dieser
Sichtweise heraus die EZB besonders viel
Liquiditat bereitstellen. Gerade am Anfang
einer Wirtschaftskrise ist oft eine deflatio-
nare Phase sichtbar, was in Bezug auf das
Mandat der Preisstabilitat als negativ gilt.
Das liegt an mehreren Faktoren: Preiskor-
rekturen, die die erhdhten Preise durch die
vorherige Blasenbildung nach unten korri-
gieren. In der Finanzkrise 2008 fielen bei-
spielsweise viele Hauserpreise kurz vor und
zu Beginn der Krise sehr stark, nachdem
die Nachfrage nach Hausern eingebrochen
war?'. Weiterhin sinkt, dhnlich wie in der
Corona-Krise, die Nachfrage durch Ver-
braucher nach Gitern, da Menschen in Kri-
senzeiten dazu neigen weniger auszuge-
ben und Geld zu horten?, um lhr Sicher-
heitsbediirfnis zu erflillen. Gerade die
Angst vor den Folgen der Krise bringt viele
dazu, deutlich mehr zu sparen. Somit sin-
ken kurzfristig die Preise und die Zentral-
bank versucht durch frisches Geld diese
Nachfrage wieder anzukurbeln; oder an-
dersherum: Eine Zentralbank kann ohne In-
flationsgefahr zusétzliche Liquiditat bereit-
stellen.

Generell Iasst sich somit die EZB-Politik aus
EZB-Sicht aus drei Griinden herleiten:
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1. Das Mandat der Preisstabilitdt muss
ausgefillt werden

2. Preisstabilitdt kann in einem Land
mit hoher Beschaftigung und grof3en
Wachstum besser erreicht werden

3. Frische Liquiditat soll die Wirtschaft
befeuern und somit die beiden oberen
Ziele erflllen

In einem inflationaren Umfeld ist es sowohl
fur Individuen als auch fir Unternehmen
sinnvoll, sich hoch zu verschulden. Schul-
den verlieren im Laufe der Zeit an Wert. Die
Alternative, zuerst zu Sparen und dann eine
groBere Anschaffung zu tatigen, ist auf-
grund der standigen Abwertung des Geldes
nicht lukrativ. Gleichzeitig muss jeder, der
Ersparnisse auf dem Konto hat, mdglichst
sein Geld verleihen, um nicht eine negative
reale Rendite zu erwirtschaften. Im Fiat-
System ist also sowohl die Nachfrage als
auch das Angebot an Krediten héher, als es
sonst wére. Intermediare wie Banken ma-
chen deshalb einen immer gréReren Teil
unserer Wirtschaft aus, wobei sie haupt-
sachlich zusatzliche Kosten verursachen.
Das gleiche gilt fiir Wechselkurse. Borsen,
die nur dem Austausch von Wahrungen
und der Absicherung von Kursrisiken die-
nen, waren nicht mehr nétig.

Zudem kann die EZB faktisch darliber ent-
scheiden, welche Unternehmen und Ban-
ken in einer Krise gerettet werden sollen.
Das hat allerdings mit einer Marktwirtschaft
nichts zu tun und flhrt zur Sozialisierung
von Verlusten, wahrend die Gewinne wei-
terhin von den Aktiondren der jeweiligen
Unternehmen behalten werden dirfen. Es
profitieren also groRe, ,systemrelevante”
Unternehmen auf Kosten von kleinen und
mittelstandischen Firmen.

Da das Geld auf dem Konto dauerhaft an
Wert verliert, muss ein Grof3teil des Geldes
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investiert werden, um keinen Wertverlust zu
erleiden. Dabei greifen sehr viele auf Immo-
bilien zurick, da deren Anzahl, gerade in
grof3en Stadten, nicht einfach erhéht wer-
den kann. Das fihrt dazu, dass viele eine
Immobilie nicht mehr deshalb kaufen, um
darin selbst zu wohnen oder sie zu vermie-
ten, sondern hauptsachlich, um den Wert
ihres Geldes zu erhalten. Die Folge ist, dass
die Preise fir Immobilien wesentlich héher
sind, als sie es sonst waren. Gerade viele
junge Leute kénnen sich deshalb keine Im-
mobilie mehr leisten. Oder sie sind gezwun-
gen sich sehr hoch zu verschulden, um sich
den Traum eines Eigenheims zu erflllen.
Dazu kommt, dass Immobilien meist im Be-
sitz von alteren Leuten sind. Unter einem
Fiat System steigen diese aufgrund ihrer
stetig steigenden Funktion als Wertspei-
cher bestandig an Wert, wahrend jlingere
Leute leer ausgehen.

Ein inflationdres System férdert die Kon-
sumgesellschaft. Das Geld verliert sténdig
an Wert. Individuen haben deshalb einen
Anreiz, ihr Geld entweder zu investieren
(s.0.), oder aber das Geld so schnell wie
maoglich auszugeben. Eine Anregung zum
langfristigen Sparen gibt es kaum. Stattdes-
sen wird auf schnelle Gewinne gehofft, die
dann in Konsumguter umgewandelt werden
kénnen.

Es ist wichtig das geldpolitische Ziel mit den
realen Mal3nahmen und Folgen kritisch zu
hinterfragen. Oft wird begriindet, dass die
Stabilitdt des Euro-Systems nur durch die
erhohte Bereitstellung von Liquiditat er-
reicht werden kann. Aber selbst namhafte
Okonomen, die sich fiir die EZB-Politik aus-
sprechen, sehen ein erhoéhtes Risiko einer
solchen Politik fir das Gesamtsystem.

Klar: Kurzfristig stabilisieren wir den Euro
durch diese Anreize und verhindern, dass
gar ganze Staaten aufgrund real hoéherer
Zinsen in Insolvenz gehen mussen.
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Jedoch sehen wir, gerade auch an der
Schuldenquote der entsprechenden Lan-
der vor und nach der Krise, dass selbst 10
Jahre spéter Lander wie Griechenland lhre
Verschuldungsquote nicht senken konnten,
sondern sie im Gegenteil sogar noch weiter
erhoht haben. Das Verschuldungsrisiko
steigt also mit jeder Bereitstellung der zu-
satzlichen Liquiditat, da die Zinsen nicht
mehr das tatsadchliche Ausfallrisiko der An-
leihen darstellen.

Durch die héhere Verschuldung sinkt die
langfristige Stabilitdt des Euro-Systems,
was im nachsten Abschnitt genauer be-
leuchtet wird.

Die sehr expansive Geldpolitik schafft eine
falsche Anreizstruktur fir Individuen, Orga-
nisationen und Staaten. Aufgrund der dau-
erhaft niedrigen Zinsen kdnnen sich Entita-
ten Kredite leisten, die vorher flr sie kaum
bezahlbar gewesen waren. Die Motivation
zu sparen und das Geld als Sicherheit zu
halten ist entsprechend niedrig. Der einzige
Weg, Wert zu erhalten, ist in Form anderer
wertvolle Guter, Aktien oder Wertpapiere.
Dies erhdht zusatzlich das Risiko fiir die ein-
zelne Entitat und senkt die Liquiditatsreser-
ven.

Es ergibt also einen Anreiz fur jeden einzel-
nen, eher Schulden zu machen und weni-
ger eigenes Geld zu halten.

Problematisch daran ist, dass das nur funk-
tioniert, solange die Wirtschaft wachst. In
Krisenzeiten sinkt potentiell das eigene Ein-
kommen, sodass Schulden nicht bedient
werden kdénnen. Wenn nun ein Unterneh-
men in Insolvenz geht, kann dies schnell
den Glaubiger dieses Unternehmens in Be-
drangnis bringen. Dieser Domino Effekt
fuhrt dazu, dass schlagartig ein grof3er Teil
der Unternehmen und Banken eines Lan-
des pleitegeht, was zu massiver Arbeitslo-
sigkeit fuhrt. So erhéht sich besténdig die
Zahl der ,systemrelevanten” Unternehmen,
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da bereits immer kleinere Unternehmen
diesen Effekt anstoRen konnen.

Eine weitere Entitat, die somit einer ande-
ren Motivationsstruktur unterliegt, ist der
Staat. Gerade als Staat ist es sehr viel ein-
facher Geld in Form von Schulden aufzu-
nehmen als die Steuern zu erh6hen. Sen-
kungen der Ausgaben sind in einem Staat
genauso unpopular.

Es ware also flr einen Staat am besten, er
koénnte sich direkt von der Notenbank zu
niedrigen Zinsen Geld leihen oder das Geld
sogar selbst drucken. Somit muisste nie
eine Steuer erhoht oder eine Ausgabe ge-
senkt werden, da das Geld einfach Uber die
Inflationierung durch die Notenbank den
Staat erreicht. In der Euro-Zone ist die di-
rekte Staatsfinanzierung durch die EZB
aber verboten. Mit der aktuellen Geldpolitik
wird auch keine direkte Staatsfinanzierung
durchgefihrt, was auch durch den EuGH
und das Bundesverfassungsgericht besta-
tigt wurde.

Allerdings ist eine indirekte Finanzierung
trotzdem moglich: Der Bail-Out im Jahre
2010, in dem die EZB im grof3en Stil ange-
fangen hat, unter anderem griechische
Staatsanleihen zu kaufen, hatte eine Zins-
senkung zu Folge. Somit kann Griechen-
land mehr Schulden aufnehmen als bei ei-
nem normalen Zinsniveau. Zudem setzt der
Bail-Out auch ein Zeichen: Staaten in der
Euro-Zone werden im Zweifel gerettet, das
senkt generell die Motivation zur Haushalts-
disziplin.

Somit sehen wir, dass eigentlich alle Entita-
ten im Euro-Raum eine Motivation haben,
ihr Risiko starker zu erhéhen als sonst und
somit die Gesamtstabilitit des Systems
sehr fragil und abhangig von einzelnen No-
tenbank-Entscheidungen ist.
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Wie wir in den Statuten der EZB gesehen
haben, hat sich die EZB eine Inflationsrate
von knapp unter 2% als Ziel gesetzt. Grund-
satzlich gibt es aber auch hier zwei gene-
relle Probleme: Als erstes muss angefuhrt
werden, dass die Inflationsrate nach dem
hedonischen Index deutlich niedriger aus-
fallt als die reale Inflation unter Berlcksich-
tigung aller Guter. Leider gibt es aktuell
kaum eine Quelle, die die reale Inflation wie
im alten Bundesbank-System angibt. Somit
kénnte davon ausgegangen werden, wenn
man z.B. die Preisentwicklungen am Aktien-
und Immobilienmarkt betrachtet, dass die
Gesamtinflation ungleich héher ist als von
der EZB angegeben. Somit misste die EZB
nicht Geld drucken, sondern dem Markt
Geld entnehmen, um die Inflation auf 2% zu
dricken, statt sie anheben zu wollen.

Zweitens ist es fraglich, inwieweit eine De-
flation tatsachlich negative Folgen flr eine
Volkswirtschaft hat. Unter dem Goldstan-
dard gab es haufig deflationdre Phasen. Per
Definition spricht man dann von Deflation,
wenn die nominalen Preise der Giter im
Gesamten sinken, was bedeutet, dass es
flr die zur Verfligung stehende Geldmenge
mehr Glter zu kaufen gibt. Wenn man nun
davon ausgeht, dass unsere Gesellschaft
sehr viel Energie in die Optimierung der
Produktionsmittel steckt und somit bei-
spielsweise durch die Erfindung des Trak-
tors deutlich mehr Lebensmittel mit weni-
ger Aufwand produziert werden konnen,
dann miussten wir eigentlich dauerhaft in ei-
ner Deflation leben, da ja immer mehr, effi-
zienter, mit weniger Kapitaleinsatz produ-
ziert werden kann. Problematisch ist eine
Deflation aber natiirlich fir Entitaten mit ho-
hen Schulden. Da, wie wir im vorherigen
Abschnitt gesehen haben, macht es im ak-
tuellen System flir den Staat Sinn, Deflation
als Schlecht zu bezeichnen, da dadurch die
Rickzahlung von Schulden deutlich er-
schwert wiirde.

In einem deflationdren System hatte man
allerdings eine umgekehrte Anreizstruktur:
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Es lohnt sich fir den einzelnen, Geld zu hal-
ten, um sich abzusichern. Potentiell ist Gber
eine solche Struktur die Notwendigkeit der
Rettung einzelnen Unternehmen oder Biir-
ger in weniger groRen Ausmale notwendig,
da schon selbststandig entsprechende Puf-
fer aufgebaut wurden.

Menschen missen somit auch nicht mehr
notwendigerweise das gesamte Kapital in
risikoreiche Assets wie Aktien oder Wertpa-
piere investieren, sondern kénnen Bargeld
halten. Investition wiirden trotzdem getatigt
werden, allerdings mit einem langeren Zeit-
horizont. Diese Investitionen waren somit
wohl kliger gewahlt und wirden dann statt-
finden, wenn es wirklich flir den einzelnen
Sinn ergibt und nicht aus Inflationsdruck.

Als weitere Kritik an der EZB-Politik sollte
noch auf den Punkt der Umverteilung ein-
gegangen werden. Das Problem einer Infla-
tion besteht nicht nur darin, dass Preise
sich gleichmaRig nach oben bewegen, son-
dern auch dass das frische Geld einzelnen
Entitaten friher zugutekommt: Eine Entitat,
die am Anfang des frischen Geldes steht
und noch die alten, glinstigeren Preise er-
hélt, hat gréRere Vorteile als jemand, der
schon hdhere Preise, aber noch kein ange-
passtes Lohnniveau hat. Wenn man nun
versucht herauszufinden, wer das frische
Geld als erstes erhalt, sind dies eher Inves-
toren oder Banken, die unter anderem
Staatsanleihen halten. Der durchschnittli-
che Arbeitnehmer ist somit eher der zwei-
ten Gruppe zuzuordnen, die schon héhere
Preise spuren, deren Lohnniveau allerdings
noch nicht angepasst wurde. Somit erreicht
eine derartige Politik eine Umverteilung
nach oben und bietet einzelnen Marktteil-
nehmer unbegrindete Vorteile. Das ist das
genaue Gegenteil eines Sozialstaats, well
hier gerade die Reichen auf Kosten der Ar-
men profitieren. In einem dezentralen,
nicht-inflationdren System, wére es anders-
herum nicht méglich, dass sich einzelne Ak-
teure auf Kosten aller anderen mit Hilfe der
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Notenbank bereichern und unfaire Markt-
vorteile bekommen.

AbschlieRend wollen wir noch einmal auf
den Ursprung unseres Readers eingehen:
Wirtschaftskrisen. Die Folgen der EZB-Poli-
tik sorgen fur ein immer héher werdendes
Risiko von immer gré3eren und somit im-
mer gravierenderen Krisen. Alle Notfall
Mal3nahmen kdnnen das Unausweichliche
nur hinauszégern. Zur Vermeidung von zu-
kinftigen Krisen brauchen wir nicht nur
leichte Veranderungen, sondern sollten die
expansive Geldpolitik durch ein stabileres
System ersetzen.

1. Wir fordern die Umstellung der Infla-
tionsberechnung auf das alte System zu
den Zeiten der Bundesbank, um eine h6-
here Transparenz und eine héhere Objek-
tivitat zu erreichen.

2. Wir fordern den schrittweisen Aus-
stieg der Bundesbank und der EZB aus
dem Anleihekaufprogramm, um die Anreiz-
strukturen zu verbessern und das Risiko
fir das Gesamtsystem zu reduzieren.

3.  Wir wollen langfristig einen freien
Markt fur Geld etablieren, unabhéngig von
einzelnen Staatlichen Institutionen, um
eine freie wertstabile Wahrung zu ermdgli-
chen.
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