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Billiges Geld kann teuer
werden

Anfang Juli hatte die EZB ihren Hauptre-
finanzierungssatz auf 0,75% und damit auf
eine neues Allzeittief gesenkt. Dabei ist sich
die Notenbank der Risiken einer solchen
Politik durchaus bewusst. Noch im Feb-
ruar 2012 kam beispielsweise EZB-Direk-
toriumsmitglied Coeuré in einer Rede zur
Nullzinspolitik zu dem Schluss: »Insgesamt
beinhalten Null- oder negative Zinsen ei-
nige Risiken – vor allem mikroökonomi-
scher Natur –, die gegen mögliche Vor-
teile in Form von zusätzlichen makroöko-
nomischen Impulsen abgewogen werden
müssen. Hervorzuheben ist auch, dass
solche Schritte nur im Angesicht klarer Ab-
wärtsrisiken für die Preisstabilität ange-
messen wären …« (vgl. Coeuré 2012).

Tiefzinsniveau nur bedingt 
nachvollziehbar

Sind also die Abwärtsrisiken inzwischen
tatsächlich so ausgeprägt, dass die EZB-
Zinssenkung auf ein neues Rekordtief zu-
mindest nachvollziehbar ist? Wir analysie-
ren diese Frage mit Hilfe unserer modifi-
zierten Taylor-Regel:

• Im Unterschied zur Original-Taylor-Re-
gel wird der EZB-Leitzins nicht durch
die aktuelle Inflation und den Auslas-
tungsgrad der Wirtschaft ermittelt, son-
dern anhand der Prognosen der EZB
für die Inflationsrate und die wirtschaft-
liche Entwicklung.1

• In der modifizierten Regel wird ferner
berücksichtigt, dass der gleichgewich-
tige Realzins seit Beginn der Wäh-

rungsunion nicht konstant war, son-
dern in der Tendenz etwas gesunken
ist (vgl. hierzu Garnier und Wilhelm-
sen 2005).

Von Beginn der Währungsunion bis zum
vollen Ausbruch der Finanzmarktkrise
nach der Pleite der US-Investmentbank
Lehman im September 2008 lagen Tay-
lor-Zins und tatsächlicher Leitzins recht
eng beieinander (vgl. Abb. 1). Das heißt
nichts anderes, als dass die EZB lange
Zeit Kurs gehalten hat und den Leitzins
in immer der gleichen Art den jeweiligen
Aussichten für die Inflation und die Kon-
junktur angepasst hat. Da in der modifi-
zierten Regel die Elastizität in Bezug auf
die Inflationserwartungen fast viermal so
hoch ausfällt wie die Elastizität in Bezug
auf die erwartete wirtschaftliche Entwick-
lung, lässt sich schlussfolgern, dass die
Zinsentscheidungen der EZB vorwiegend
von den Inflationsaussichten bestimmt
wurden.

Nach der Lehman-Pleite war die Abwei-
chung zwischen Leitzins (1%) und Tay-
lor-Zins (– 1%) zwar sehr hoch, aber auch
dies ist nachvollziehbar. Die aufgrund des
negativen Taylor-Zinses naheliegende,
noch merklich expansivere Ausrichtung
der Geldpolitik lieferte die EZB nicht in
Form weiterer Zinssenkungen, sondern
mittels unkonventioneller Maßnahmen
(Ein-Jahres-Tender, Vollzuteilung).

Derzeit fallen die unkonventionellen Maß-
nahmen der EZB (Drei-Jahres-Tender,
Staatsanleihenkaufprogramm, Auswei-
tung des Sicherheitenrahmens) allerdings
noch deutlich ausgeprägter aus als 2009.
Darüber hinaus hat die EZB für die kom-
menden Monate zusätzliche Maßnahmen
angekündigt. Gleichzeitig liegt der Tay-
lor-Zins aber nicht wie 2009 deutlich un-
ter dem tatsächlichen Leitzins, sondern
mehr oder weniger auf dessen Niveau.
Das heißt nichts anderes, als dass Maß-
nahmen der EZB insgesamt nicht mehr
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1 Da die EZB in den ersten Jahren der Währungs-
union keine Prognosen veröffentlicht hat, enthält
die Graphik zu Vergleichszwecken auch die ermit-
telten Taylor-Zinsen auf Basis von Konsens-Prog-
nosen für die Inflation und die Konjunktur, die mo-
natlich dem Economist entnommen wurden.
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wie früher an den Erwartungen für die Inflation und der Kon-
junktur ausgerichtet sind.

Im ungünstigen Fall ist der Zwiespalt zwischen Taylor-Zins
und gesamten EZB-Maßnahmen ein Anzeichen dafür, dass
die Notenbank grundsätzlich vom stabilitätspolitischen Kurs
abgekommen ist und nahe an die Politik gerückt ist.2 Dann
dürfte sie bei Gefahren für die Preisstabilität das Ruder zu
spät und zu langsam herumreißen, und die jetzige Nullzins-
politik endet unweigerlich in hoher Inflation.

Im günstigen Fall ist der Zwiespalt damit zu erklären, dass
die Notenbank mit ihren Maßnahmen ein zwar ziemlich un-
wahrscheinliches, aber gleichzeitig sehr extremes Szenario
(Auseinanderbrechen der Währungsunion) vermeiden will,
das nicht angemessen in den Prognosen für Inflation und
Wachstum zu berücksichtigen ist.

Aber selbst in diesem Fall wird es schwieriger, das Ziel der
Preisniveaustabilität zu erreichen. Denn das sehr tiefe Zins-
niveau – sowie natürlich auch der große Umfang der un-
konventionellen Maßnahmen – macht eine Umkehr von ei-
ner sehr expansiven Geldpolitik zu einer stabilitätsorientier-
ten Geldpolitik schwieriger. Zu Beginn eines konjunkturel-
len Aufschwungs – der zu Inflation führen könnte, falls die
Geldpolitik zu expansiv ist – wird die Lage noch sehr unsi-
cher und schwer einschätzbar sein. Die EZB könnte deswe-
gen aus Vorsichtsgründen zunächst an ihrer expansiven Po-
litik festhalten, obwohl sie eigentlich umso früher beginnen
müsste, das Ruder in Richtung einer neutralen Ausrichtung
ihrer Politik herumzureißen, je expansiver die Geldpolitik vor-
her war. Zudem entsteht aus Sicht der Notenbank ein Ziel-

konflikt, weil eigentlich ein sanfter Ausstieg
aus den unkonventionellen Maßnahmen not-
wendig erscheint, um weiter Finanzstabilität
zu gewährleisten. Je höher der Expansions-
grad der Politik also ist, desto größer auch
die Gefahr, dass die EZB nicht rechtzeitig und
nicht ausreichend reagiert, um Inflationsge-
fahren zu bekämpfen.

Der Konflikt, vor dem (nicht nur) die EZB
steht, wird auch im neuesten (82.) Jahres-
bericht der BIZ deutlich. Dort warnt sie im
Kapitel »Die Grenzen der Geldpolitik« ein-
dringlich vor einer Überlastung der Noten-
banken. Mögliche negative Nebenwirkun-
gen der Niedrigzins-Politik werden ausführ-
lich geschildert. Die Zusammenfassung
mündet dann allerdings in der Feststellung,
dass »die Beibehaltung der monetären Lo-

ckerung bis auf Weiteres naheliegend und unvermeidlich«
erscheint. Mit anderen Worten: Die Zentralbanken bleiben
Gefangene der Situation.

Mehr Schaden als Nutzen durch Nullzinsen

Selbst wenn man unterstellt, dass es der EZB rechtzeitig ge-
lingt, das Ruder herumzureißen, bleibt laut EZB-Direktori-
umsmitglied Coeuré die Frage zu klären, ob die möglichen
negativen Nebenwirkungen den erhofften positiven makro-
ökonomischen Impuls einer Zinssenkung nicht aufheben.

Obwohl die Zinssenkung im Juli auf 0,75% laut EZB-Prä-
sident Draghi einstimmig beschlossen wurde, fielen die Äu-
ßerungen von Ratsmitgliedern vage aus, welche Wirkun-
gen man sich erhofft. So erklärte Coeuré, eine Zinssenkung
sei sicherlich nicht geeignet, die derzeitigen fundamenta-
len Probleme zu beheben (vgl. Financial Times 2012). Im-
merhin könne sie Vertrauen schaffen. Sein Kollege Peter
Praet sagte: »Zinsänderungen haben immer eine Wirkung,
wenn natürlich auch begrenzt. … Es gibt aber Risiken und
Nebenwirkungen, wenn Zinssätze lange sehr niedrig sind.«
(vgl. Financial Times Deutschland 2012) Und Bundesbank-
Präsident Weidmann erklärte, eine Zinssenkung war »mög-
lich, wobei man aber diskutieren kann, inwieweit sie im
gegenwärtigen Umfeld über den geldpolitischen Transmis-
sionsmechanismus überhaupt wirkt« (vgl. Börsen-Zeitung
2012a).

Am deutlichsten wurde EZB-Präsident Draghi in der Pres-
sekonferenz im Juli nach der Ratssitzung. Er betonte, dass
sich erstens die Kosten für die Banken unmittelbar reduzie-
ren würden, die an den Langfristtendern der EZB teilgenom-
men hätten, da sich der Zins als Durchschnitt der Hauptre-
finanzierungssätze über die Laufzeit der Tender ergibt. Zwei-
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Abb. 1

2 Technisch gesehen würde dies bedeuten, dass die Elastizität in Bezug
auf die Inflation gesunken und die Elastizität in Bezug auf die wirtschaftli-
che Entwicklung gestiegen ist.
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tens würden die Kosten der »Emergency Liquidity Assis-
tance« (ELA) sinken. Banken in Griechenland und Irland re-
finanzieren sich beispielsweise über diese Nothilfe direkt
bei ihren nationalen Zentralbanken, da sie nicht über aus-
reichend EZB-fähige Sicherheiten verfügen.

Mit anderen Worten war es erklärtes Ziel der EZB, mit der
Senkung des Refinanzierungssatzes auf ein neues Allzeittief
gerade auch jene Banken im Euroraum zu unterstützen,
die nicht einmal über genügend von der EZB akzeptierte
Sicherheiten verfügen, obwohl die Notenbank ihren Sicher-
heitenrahmen bis zuletzt erheblich ausgeweitet hatte. Die
Existenz dieser Banken steht offenbar auf einem schwachen
Fundament.

Da ELA eigentlich überhaupt nur »vorübergehend« und »in
Ausnahmefällen« gewährt werden soll (vgl. EZB 2008, 140),
liegt es nahe zu hinterfragen, ob die extreme Niedrigzins-
politik der EZB nicht die sogenannten »Zombie-« oder End-
loskredite fördern könnte, die im Japan der 1990er Jahre
ein großes Problem darstellten (vgl. hierzu Peek und Rosen-
gren 2003; Caballero, Hoshi und Kashyap 2008). Damals
finanzierten Banken, denen es ebenfalls stark an Sicherhei-
ten mangelte, Unternehmen mit Endloskrediten, die sich
zwar die sehr niedrigen Zinszahlungen, nicht jedoch die Til-
gungszahlungen leisten konnten. Diese Praxis erlaubte es
den Banken, gesünder aussehende Bilanzen zu präsentie-
ren, da sie weniger Problemkredite bekannt geben und auch
weniger Vorsorge für Kreditausfälle treffen mussten. Es be-
stand somit ein Anreiz, am Rande des Kollapses stehende
Firmen zu unterstützen.

Dadurch verzögerten sich zum einen die eigentlich notwen-
digen Bilanzsanierungen im Finanzsektor. Zum anderen ver-
drängten die durch Endloskredite unterstützten Unterneh-
men eigentlich konkurrenzfähige Firmen vom Markt, da die
subventionierten Unternehmen Waren unter Marktpreis an-
bieten konnten oder Lohnerhöhungen zuließen, die ober-
halb der Produktivitätszuwächse lagen. Durch die Förde-
rung der Vergabe von Endloskrediten wirkte die Niedrig-
zinspolitik in Japan nicht wachstumsfördernd, sondern ganz
im Gegenteil dämpfend.

Da die EZB mit ihrer Niedrigzinspolitik nach eigenem Be-
kunden offenbar gerade jene Banken unterstützt, deren Bi-
lanzen dringend saniert werden müssen, ist zumindest frag-
lich, ob es überhaupt zu dem gewünschten positiven ma-
kroökonomischen Impuls kommt. Der Notenbank dürfte
bewusst sein, dass sich die Praxis der Endloskreditverga-
be nicht nur in Japan entwickeln kann. So berichteten Öko-
nomen der italienischen Notenbank in einem 2010 veröf-
fentlichten Arbeitspapier von Anhaltspunkten, dass in Ita-
lien während der ersten Jahre der globalen Finanzkrise
Endloskredite vergeben wurden (vgl. Albertazzi und Mar-
chetti 2010).

Liste der Nebenwirkungen wird länger

Das Problem der Vergabe von Endloskrediten ist bei weitem
nicht das einzige Risiko einer extremen Niedrigzinspolitik:

• Zu niedrige Zinsen fördern die Risikobereitschaft merk-
lich, weil zur Realisierung höherer Renditen größere Ri-
siken eingegangen werden müssen. Beispielsweise las-
tet auf Versicherungen und Pensionsfonds der Druck,
Verpflichtungen gegenüber ihren Kunden zu erfüllen, die
sie in Zeiten höherer Zinsen eingegangen waren. In den
späten 1990er Jahren und Anfang der 2000er Jahre führ-
ten negative Gewinnmargen, die durch ein Niedrigzins-
umfeld bedingt waren, zum Zusammenbruch einiger ja-
panischer Lebensversicherungen (vgl. BIZ 2012, 50).
Die deutschen Lebensversicherer hatten im April davor ge-
warnt, dass die expansive Geldpolitik der EZB auf dem Rü-
cken ihrer Kunden ausgetragen wird. Die Niedrigzinspoli-
tik hätte erhebliche Nebenwirkungen, warnte der Präsident
des Gesamtverbandes der Deutschen Versicherungswirt-
schaft (vgl. Börsen-Zeitung 2012b). Es werde Zeit, zügig
Exit-Strategien zu entwickeln. In der Neuanlage hätten
die Versicherer mittlerweile erhebliche Probleme, die ge-
gebenen Zinsgarantieren für ihre Kunden zu erreichen.
Die anhaltend niedrigen Zinsen stellen auch die deutschen
Krankenversicherer vor immer mehr Probleme (vgl. Bör-
sen-Zeitung 2012c). Im Frühjahr mussten einzelne pri-
vate Krankenversicherer auf Druck der BaFin ihren Rech-
nungszins senken. Das ist der Zins, den eine Gesellschaft
mindestens erwirtschaften muss, um die für das Alter not-
wendigen Rückstellungen zu bilden. Den Kunden drohen
Beitragserhöhungen.

• Bei sehr niedrigen Zinsen steigt die Gefahr, dass bestimm-
te Finanzmarktsegmente austrocknen, weil hier nicht mehr
kostendeckend gearbeitet werden kann.
So sind in Reaktion auf die letzte EZB-Zinssenkung eine
ganze Reihe von Geldmarktfonds dazu übergegangen,
keine weiteren Mittel mehr anzunehmen. Damit entfällt
eine weitere Refinanzierungsquelle für die Banken, da
Geldmarktfonds eine wichtige Quelle für die kurzfristige
Mittelbeschaffung der Banken darstellen (vgl. Financial
Times 2012b).
Darüber hinaus fressen in einem extremen Niedrigzins-
umfeld die Gebühren (Verwaltungskosten, Bankgebüh-
ren, Produktkosten) vieler anderer Produkte (Anleihen-
fonds, Dachfonds, Dach-Hedge-Funds) die erzielten Ren-
diten auf, so dass auch hier ein Schrumpfungsprozess
vorhersehbar ist (vgl. Neue Zürcher Zeitung 2012).

Keine Belebung der Geldmärkte durch 
Nullzinspolitik

Auf seiner Sitzung im Juli hat die EZB nicht nur den Haupt-
refinanzierungssatz auf 0,75% gesenkt, sondern auch den
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Satz für die Einlagefazilität auf 0%. Im Vorfeld der Senkung
hatten sich einige EZB-Ratsmitglieder dafür ausgesprochen.
Ewald Nowotny hatte argumentiert, dass bei einem Satz von
Null die Anreize für die Banken steigen würden, Geld im In-
terbankenmarkt bereitzustellen und nicht bei der EZB zu hor-
ten. Dieses Argument ist nicht einleuchtend, denn die ge-
ringen Volumina an den Geldmärkten sind Folge des tiefen
Misstrauens zwischen den Geschäftspartnern und an die-
sem dürfte sich auch bei einem Nullzins nichts ändern. 

In den Quartalen nach der Lehman-Pleite, also vor gut zwei
Jahren, gab es schon einmal eine Diskussion über Nullzin-
sen. Damals argumentierte Nowotny genau entgegenge-
setzt, es gebe ein klares Verständnis im EZB-Rat, dass der
Satz für die Einlagefazilität nicht auf null sinken dürfe, da
sonst die Geldmärkte austrocknen würden.3 Eine ähnliche
Entwicklung war in Japan in den 1990er Jahren beobach-
tet worden.

Globale Ansteckungseffekte nicht 
vernachlässigen

Befürworter einer extrem expansiven Geldpolitik argumen-
tieren, dass von ihr bis auf weiteres keine (Inflations-)Ge-
fahren ausgingen, da das Kredit- und Geldmengenwachs-
tum im Gegensatz zur Entwicklung der Geldbasis sehr ver-
halten ausfällt. Die BIZ hat allerdings darauf aufmerksam ge-
macht, dass bei dieser Argumentation die globalen Anste-
ckungseffekte der Niedrigzinspolitik in vielen Industrielän-
dern nicht ausreichend berücksichtigt werden (vgl. BIZ 2012,
57–58). Denn die großen Zinsdifferenzen zwischen den fort-
geschrittenen Volkswirtschaften und den aufstrebenden
Volkswirtschaften setzen deren Währungen unter Aufwer-
tungsdruck. Um dem zu begegnen, verfolgten auch die Zen-
tralbanken in diesen Regionen eine lockere Geldpolitik, die
laut BIZ die »Kredit- und Vermögenspreisbooms in einigen
aufstrebenden Volkswirtschaften schon seit Längerem« an-
heizen. »Die weltweit lockere Geldpolitik hat vermutlich auch
zu den seit 2009 erhöhten Rohstoffpreisen beigetragen«,
gibt die BIZ zu bedenken. Tatsächlich ist beispielsweise der
Ölpreis in den letzten beiden Monaten trotz schwacher Kon-
junktur um rund 30% gestiegen.

Fazit: Immer mehr (Zinssenkung) ist nicht 
immer besser

Was ergibt also unter dem Strich die von EZB-Ratsmitglied
Coeuré im Februar geforderte sorgfältige Abwägung der Vor-
teile einer Zinssenkung mit den zu befürchtenden »Risiken
und Nebenwirkungen«? Um im medizinischen Fachjargon
zu bleiben:

• Mit dem Medikament »Niedrigzins« können die Ursachen
der Krise (ausufernde Staatsdefizite, strukturelle Proble-
me in den Peripherieländern) nicht bekämpft werden. Das
Mittel hilft allenfalls, bestimmte Symptome zu dämpfen,
was der Patient dazu nutzen sollte, seine Heilung voran-
zutreiben.

• Die Dosis des Mittels darf nicht so weit erhöht werden,
dass Linderung in Lethargie umschlägt, so dass der Pa-
tient nicht mehr in der Lage ist, aktiv zu seiner Gesun-
dung beizutragen.

• Die von der EZB verabreichte Dosis ist bereits jetzt be-
deutend höher als jemals zuvor.

• Je tiefer der Zins sinkt, desto länger wird die Liste der
Nebenwirkungen und desto wahrscheinlicher ihr Auf-
treten.

• Unter den der EZB zur Verfügung stehenden Mitteln
zur Symptombehandlung stellt der Zins das unspezi-
fischste dar. Es lässt sich viel gegen die unkonventio-
nellen Maßnahmen der EZB einwenden, aber zumin-
dest haben die Tenderoperationen der Notenbank auch
einen Liquiditätsengpass verhindert, und die zu Recht
sehr umstrittenen Anleihekäufe haben zumindest zeit-
weise die Renditen der Anleihen der Peripherieländer
verringert. Eine Zinssenkung wirkt im besten Fall in al-
len Euroländern gleich, im schlechten Fall in den Län-
dern mehr, die das Mittel gar nicht benötigen (Deutsch-
land), weil die Marktzinsen in der Peripherie trotz Leit-
zinssenkung hoch bleiben.

Unter diesen Umständen wird wohl jeder Arzt folgende Be-
handlung vorschlagen:

• Die Dosis des Medikaments »Zinssenkung« sollte nicht
noch weiter erhöht werden.

• Stattdessen ist eher die baldmöglichste Reduzierung an-
gezeigt, um die Wahrscheinlichkeit von Nebenwirkungen
zu mindern.

• Bei der Therapie muss nicht eine Symptombehandlung
im Vordergrund stehen, sondern eine Behandlung der
Ursachen. Werden nur Symptome behandelt, führt dies
unweigerlich zum Exitus.
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Über den Risikokanal in unsicheren
Zeiten und das eigentliche Problem
der EZB

Seit dem 11. Juli dieses Jahres ist der Einlagezins der EZB
bei 0%. Der Hauptrefinanzierungszins der EZB beträgt seit-
dem nur noch 0,75%. Die EZB hat im Zuge der Finanzmarkt-
krise und der sich verschlechternden realwirtschaftlichen
Entwicklung im Euroraum – und vor dem Hintergrund rück-
läufiger Inflationsraten – die Leitzinsen auf ein historisches
Allzeittief gesenkt. Abbildung 1 zeigt die Entwicklung des
EZB Leitzinses, zusammen mit den ebenfalls historisch nied-
rigen Zinsen für zwei- und zehnjährige deutsche Staatsan-
leihen. In diesem Beitrag möchte ich die möglichen Folgen
dieser niedrigen Zinsen besonders vor dem Hintergrund des
sog. »Risikokanals« der Geldpolitik analysieren. 

Kernaussage wird sein, dass ein exzessiv niedriges Zinsni-
veau zwar durchaus zu Verwerfungen und damit einherge-
henden Risiken führen kann. Aktuell scheint davon aber kei-
ne besonders große Gefahr für den deutschen Finanzmarkt
und die Realwirtschaft auszugehen. Im Gegenteil, die der-
zeitige Finanzmarktlage, bei drohender Gefahr einer Re-
zession für den Euroraum, ist geprägt vom sog. »Flight-to-
Safety«, also der Suche nach der vermeintlich sicheren An-
leihe. Das niedrige Zinsniveau ist demzufolge zurzeit also
weniger exzessiv niedrig, als vielmehr idealerweise ausrei-
chend niedrig genug, um dem aktuell konjunkturbedingten
niedrigen natürlichen Zins gerecht zu werden. Trotzdem bleibt
es genau zu beobachten, wie sich Vermögenswerte und
Risikoaufnahme in Zukunft entwickeln werden. 

Das weitaus größere Problem im Euroraum ist derzeit hin-
gegen folgende Tatsache: Die Zinsen sind momentan aus-
gerechnet dort niedrig, wo sie nach rein konjunkturellen Ge-
sichtspunkten höher sein müssten, und dagegen dort hoch,
wo sie niedriger sein müssten. Anders ausgedrückt hat sich
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der sog. «Pass-Through« des Leitzinses auf Marktzinsen im
Euroraum verändert und damit den traditionellen Zinska-
nal der Geldpolitik gestört. Dieses ungewollt prozyklische
Element im Transmissionsmechanismus des Euroraums
stellt die EZB vor ein großes Problem, das sie mit herkömm-
licher Zinspolitik allein kaum in den Griff bekommen wird. 

Folgen der Niedrigzinspolitik: 
Der Risikokanal der Geldpolitik

Der wohl bekannteste Transmissionsmechanismus der Geld-
politik ist der Zinskanal. Über den Leitzins beeinflusst die
Zentralbank die kurzfristigen Marktzinsen, und über ihre
Glaubwürdigkeit und Kommunikation kann sie mittels Er-
wartungshypothese die Langfristzinsen beeinflussen. Die-
se wiederum beeinflussen Investitionsentscheidungen und
Konsumentscheidungen dauerhafter Güter. Leitzinssenkun-
gen sollen so die Konjunktur stabilisieren und vor allem das
Preisniveau konstant halten bzw. nur mit dem Zielwert der
Zentralbank leicht steigen lassen. Anhaltend niedrige Leit-
zinsen könnten über diesen Kanal bei hoher Auslastung
der Ökonomie zu höheren Inflationsraten führen und wür-
den insofern bereits eine Gefahr darstellen. Allerdings steht
der Euroraum derzeit vor einem Abgleiten in eine erneute
Rezession – mit hohen Arbeitslosenquoten und schweren
Rezessionen in Griechenland, Portugal, Spanien und Italien
– bei gleichzeitig dem Ziel der EZB angemessenen Inflati-
onsraten und fest verankerten Inflationserwartungen. Inso-
fern ist die inflationäre Möglichkeit des Zinskanals zwar nicht
gänzlich von der Hand zu weisen, derzeit wohl aber keine
akute Gefahr für den Euroraum.

Im Zuge der Niedrigzinspolitik der Fed nach dem Platzen der
Dot-Com-Blase und aufgrund der geplatzten Immobilien-
preisblase in den USA haben Ökonomen aber einen weite-

ren wichtigen Transmissionsmechanismus
der Geldpolitik untersucht, den sog. »Risiko-
kanal«.1 Der Risikokanal der Geldpolitik wird
derzeit sowohl theoretisch als auch empi-
risch noch stark erforscht. Im Wesentlichen
beruht sein Wirkungsmechanismus auf zu-
sätzlichen Anreizen, in riskante Projekte zu
investieren wenn die Zinsen auf einem sehr
niedrigen Niveau sind und für längere Zeit
verharren. Drei spezifische Wirkungen nied-
riger Zinsen und expansiver Geldpolitik wer-
den meist genannt: Erstens sehen sich man-
che Fondsmanager unter Umständen, auf-
grund vertraglicher Zwänge, dazu verleitet,
lieber in höher verzinste aber riskante Anlei-
hen zu investieren, als bei sehr niedrigem
Zinsniveau die vertraglich vereinbarten no-
minalen Renditeziele keinesfalls einhalten zu
können. Dieser Mechanismus wird im Eng-

lischen auch als »search for yield« bezeichnet. Zweitens kön-
nen sehr niedrige Zinsen ganz grundsätzlich die Risikowahr-
nehmung und Risikotoleranz beeinflussen. Niedrige Zinsen
gehen oft mit hohen und steigenden Vermögenswerten ein-
her, die wiederum oft zu abnehmender Volatilität führen. Auf-
grund häufig verwendeter sog. »Value-at-Risk-Modelle« in
Banken und Versicherungen kann dies zu zusätzlicher Risi-
koaufnahme führen. Drittens, wird inzwischen besonders
in den USA der sog. »Greenspan-Put« stark kritisiert, da er
exzessive Risikoaufnahme des Finanzsektors sicherlich eher
gefördert hat. Der Greenspan-Put bezeichnet die Strategie
der Fed unter Alan Greenspan seit dem Dot-Com-Boom
Vermögenspreisentwicklungen nicht im Vorfeld zu beeinflus-
sen und dafür lieber im Nachhinein mittels starker Zinssen-
kungen und Liquiditätsbereitstellungen die Scherben der ge-
platzten Blase aufzukehren. Diese implizite Versicherung
für den Finanzsektor hat sicher auch zu exzessiver Risiko-
aufnahme im US-Finanzsektor mitbeigetragen.2

Entwicklung ausgewählter Vermögenswerte 
in Deutschland

Ausgehend von diesen Überlegungen möchte ich nun an-
hand einiger ausgewählter Vermögenspreisentwicklungen
die Frage beleuchten, ob wir in Deutschland derzeit eine
exzessive Risikoaufnahme beobachten können. Dabei soll-
te vorab betont werden, dass es ex ante naturgemäß sehr
schwierig ist, exzessive Risikoaufnahme zu entdecken. Was
in bestimmten Zeiten und Umständen als sicher angese-

i fo  Schne l ld ienst  16/2012 –  65.  Jahrgang

8

-1

0

1

2

3

4

5

2008 2009 2010 2011 2012

EZB-Hauptrefinanzierungszins

zehnjährige Deutsche Bundesanleihe

zweijährige Deutsche Bundesanleihe

EZB-Leitzins und ausgewählte Zinsen deutscher Staatsanleihen

Quelle: EZB; Bundesbank.

in % 

Abb. 1

1 Rajan (2005) war einer der ersten, der auf den Risikokanal und seine Ge-
fahren hingewiesen hat. Siehe auch die einführende Darstellung von 
Borio und Zhu (2008), sowie Gambacorta (2009). Für empirische Evidenz
siehe Altunbas et al. (2010).

2 Vgl. besonders Rajan (2010) für eine Kritik des Greenspan-Puts. Vgl. auch
Illing (2004) für eine ähnliche Situation in der sich die Fed in der sog. »Zins-
falle« befindet.
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hen wird, kann sich später als hochriskant entpuppen. Ehe-
mals als sicher angesehene US-Subprime MBS sind da-
für zu einem berüchtigten Beispiel geworden. Zudem ist
es für den einzelnen Investor oftmals sehr schwer, wenn
nicht nahezu unmöglich, die systemrelevanten Korrelatio-
nen der gesamten Vermögensklasse mit der Entwicklung
der Realwirtschaft zu prognostizieren. Was für den einzel-
nen Investor sicher erscheint, kann sich im Aggregat –
besonders bei dem an Finanzmärkten durchaus verbrei-
tetem Herdenverhalten – unter Umständen als hochriskant
herausstellen.

Abbildung 2 zeigt nun zum einen die DAX- und Goldpreis-
entwicklung (vgl. Abb. 2a), zum anderen die Entwicklung
der Immobilienpreise in Deutschland seit 1995 zusammen
mit der Entwicklung des Verbraucherpreisindexes VPI (vgl.
Abb. 2b).3 Zunächst ist anzumerken, dass alle drei gezeig-
ten Vermögenswerte reale Werte sind, die gegen Inflation

absichern.4 Insofern dürfte ein wesentliches Motiv der An-
leger in diese Werte sicherlich nicht mehr Risiko sein, son-
dern eine Absicherung gegen mögliche zukünftige Inflati-
on. Besonders Gold dient oft als sicherer Hafen für Inves-
toren, die in Krisenzeiten ihr Vermögen gerne in dieser Form
halten. Ähnliches gilt für Immobilien. Besonders der stark
angestiegene Goldpreis zeigt deutlich, wie sehr das Bedürf-
nis in sichere Anlageklassen zu investieren derzeit das Ge-
schehen auf den Finanzmärkten beeinflusst.

Zur Entwicklung der deutschen Immobilienpreise möchte
ich nun etwas ausführlicher anmerken, dass sich diese zur-
zeit anscheinend durchaus durch fundamentale Faktoren
wie nachhaltig positive Einkommensentwicklung, niedrige
Arbeitslosigkeit, niedriges Zinsniveau, sowie Re-Urbanisie-
rung erklären lassen.5 So waren zwar besonders in den
letzten Jahren – und ganz besonders in den großen Bal-
lungsräumen – ungewöhnlich hohe Immobilienpreissteige-

rungsraten zu verzeichnen, allerdings schei-
nen diese eher eine Art Aufholprozess und
Normalisierung des deutschen Immobilien-
markts widerzuspiegeln als exzessive Preis-
steigerungen. So lagen die Preise für Rei-
henhäuser und Eigentumswohnungen 2011
nur knapp über ihrem Wert von 1995 –
kaum ein Zeichen einer Blase. Selbst ver-
glichen mit der allgemeinen Preisentwick-
lung sind Immobilienpreise seit 1995
deutschlandweit um 25% weniger gestie-
gen. Real hat also eine typische Immobilie
in Deutschland in den letzten 17 Jahren an
Wert verloren. Insofern stellt auch die durch-
schnittliche deutsche Immobilienpreisdyna-
mik zumindest ex ante derzeit keine exzes-
siv riskante Anlage dar. Ganz im Gegenteil,
Investoren suchen aufgrund der unsicheren
Krisensituation im Euroraum derzeit siche-
re Anleihen. 
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3 Abbildung 2b zeigt neben dem 125-Städte-Indikator
der Bundesbank für Deutschland noch zwei weitere
Immobilienpreisindizes für westdeutsche Städte. Da
der 125-Städte-Indikator erst ab 1995 verfügbar ist 
– 1995 aber ein Boomjahr im deutschen Immobilien-
markt war – dienen diese beiden weiteren Indikato-
ren der bessern Einordnung in die Gesamtentwick-
lung des deutschen Immobilienmarkts. Besonders die
Entwicklung der Preise für den Wiederverkauf zeigt
die hohe Preissteigerung vor 1995 – höher als die Stei-
gerung des VPI. 

4 Diese Aussage müsste etwas ausführlicher ergänzt
werden: So sichern Gold und Immobilien zwar im Fal-
le einer Hyperinflation mit dem einhergehenden wirt-
schaftlichen Zusammenbruch den Anleger gegen den
Wertverlust seines Besitzes, Aktienwerte würden bei
wirtschaftlichem Zusammenbruch aber vermutlich
auch stark an Wert verlieren. Die Absicherung ge-
genüber Inflation ist bei all diesen Vermögenswerten
natürlich auch mit Risiko behaftet.

5 Vgl. Deutsche Bundesbank (2012) und Henger et al.
(2012) für eine ausführliche Darstellung. 
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Flight-to-Safety als derzeit treibende Kraft auf
den Finanzmärkten

Hier sei auch angemerkt, dass die eingangs erwähnten nied-
rigen Zinsen auf deutsche Staatsanleihen (vgl. Abb. 1) die-
se Flucht in sichere Anleihen (»flight-to-safety«) genauso
widerspiegeln. Es scheint fast paradox: Die Zinsen auf zwei-
jährige deutsche Staatsanleihen belaufen sich zurzeit auf 0%
– teilweise waren sie bei einigen Emissionen des Bundes so-
gar negativ. Bei einer Inflationsrate von zuletzt 1,9% (Juli
2012 zum Vorjahresmonat) entsteht dem Investor ein rea-
ler Verlust. Die gleiche Botschaft liefern derzeit inflations-in-
dexierte deutsche Staatsanleihen. Die sog. »fünfjährige
Break-Even Inflation Rate« liegt momentan bei 1,17%, was
bei einem Nominalzins von 0,47% einer realen Rendite von –
0,7% gleichkommt. Anleger zahlen derzeit also dem Bund
eine Prämie, damit sie ihm Kredit gewähren dürfen.6 An-
ders ausgedrückt, Anleger akzeptieren momentan negati-
ve Realzinsen vom deutschen Staat für vermeintlich siche-
re Anlagemöglichkeiten. Umso erstaunlicher erscheint es
deshalb, dass die Verschuldungsdebatte in Deutschland im-
mer noch allzu einseitig und fast immer negativ behaftet, ge-
führt wird. 

Abschließend könnte man also provokant behaupten, dass
die aktuell niedrigen Leitzinsen eben nicht wie oben darge-
stellt über den Risikokanal zu riskanteren Anlagen und In-
vestitionen beitragen, sondern dass der Risikokanal derzeit
unzureichend stark wirkt und die Sehnsucht der Anleger
nach sicheren Anlagen exzessiv groß ist. Die niedrigen Zin-
sen wären demnach nicht Ursache des Problems, sondern
Folge stark angestiegener Risikoaversion der Anleger in Ver-
bindung mit einem starken Rückgang sicherer Anlagemög-
lichkeiten. Ähnlich wie in Japan seit den 1990er Jahren wä-
ren die niedrigen Zinsen also ein Symptom exzessiver pri-
vater Sparwünsche und unzureichend vorhandener Inves-
titionsmöglichkeiten.7 Stabilisierende Geldpolitik sollte aber
gerade in einer solchen Situation durch niedrige Zinsen ris-
kantere Anlagen, wie z.B. Aktien, attraktiver und damit in-
direkt vermeintlich sichere Anlagen weniger attraktiv ma-
chen.8 Dies ist bei deutschen und US-Staatsanleihen bis-
lang offensichtlich noch nicht gelungen. 

Allerdings gilt es nochmals zu wiederholen: Gerade durch
die individuell rationale Flucht in vermeintlich sichere Anla-
gen werden solche Anlagen, egal ob Gold, Immobilien oder
Bundesanleihen, aber gerade riskant. Es gibt keine abso-
lut sicheren Anlagemöglichkeiten in unsicheren Zeiten. Es
wäre illusorisch zu glauben, jeder einzelne könne rechtzei-

tig wieder in andere Anlagen umschichten bevor etwa die
Kurse von Bundesanleihen, Gold oder Immobilien zu sin-
ken beginnen. 

Starke Heterogenität im Euroraum, Problem der
Prozyklizität und mögliche Lösungsansätze

Obwohl die historisch niedrigen Leitzinsen in Bezug auf das
Risikoverhalten der Wirtschaftsakteure also derzeit kein Pro-
blem darzustellen scheinen, möchte ich in diesem abschlie-
ßenden Teil nun aber noch auf das eigentliche Problem
der derzeitigen Geldpolitik im Euroraum eingehen. Wie Ab-
bildung 1 zeigt, sind die Zinsen auf einige Anleihen im Eu-
roraum auf durchaus historischem Tief. Aber dies ist bei
weitem kein allgemeines Phänomen im Euroraum. Im Ge-
genteil, wie die andauernde Diskussion um die Staatsschul-
denkrise zeigt, müssen viele Staaten im Euroraum derzeit
sehr hohe Zinsen für die Begebung ihrer Staatsanleihen
zahlen. Ob dies nun optimal im Sinne einer anreizkompa-
tiblen Lenkungswirkung der Finanzmärkte, die die Regie-
rungen zu mehr fiskalischer Disziplin führen soll, ist oder
nicht, sei dahingestellt. Wichtig ist aber aus stabilitätsori-
entierter und konjunkturpolitischer Sicht, dass diese Zins-
unterschiede die einheitliche Geldpolitik der EZB vor gro-
ße Probleme stellen.9

Da sich die Kreditzinsen für Unternehmen und Haushalte
meist als Aufschläge auf die Zinsen für die jeweiligen Staats-
anleihen ergeben, prägt eine zunehmende Heterogenität die
Finanzierungsbedingungen im Euroraum. Dies wird in Ab-
bildung 3 verdeutlicht.10 So zeigt Abbildung 3a, dass sich
seit Verschärfung der Staatsschuldenkrise im Sommer 2011
die Kreditzinsen der sog. »Peripherie«-Länder von den Zin-
sen der »Kern«-Länder abzukoppeln drohen. Aktuell sind al-
so die Zinsen für Unternehmen besonders in jenen Län-
dern hoch, die konjunkturelle Unterstützung seitens der Geld-
politik bräuchten. Umgekehrt verstärken die niedrigen Zin-
sen in Deutschland und den anderen Kern-Ländern des Eu-
roraums die Konjunktur dort noch zusätzlich, obwohl eher
gedämpft werden sollte (vgl. Abb. 3b).

Diese prozyklische Wirkung der einheitlichen Geldpolitik im
Euroraum ist leider nicht neu. Sie war maßgeblich für die Kri-
se mitverantwortlich, indem sie in der Boom-Phase von
2003–2007 in der »Peripherie« für unangemessen niedrige
Zinsen sorgte, hingegen Länder wie Deutschland, das da-
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6 Vgl. Kajuth und Watzka (2011) für eine ausführliche Analyse der unter-
schiedlichen Risikoprämien bei US-TIPS. 

7 Vgl. Schenkelberg und Watzka (2011) für die japanische Erfahrung mit
niedrigen Leitzinsen und die realwirtschaftlichen Effekte der QE-Politikmaß-
nahmen, die die Bank of Japan ausgeübt hatte. 

8 Vgl. Meltzer (1995) für den sog. »Portfolio-Rebalancing-Kanal« der Geld-
politik. 

9 Vgl. auch den Aufsatz »Heterogenität der Finanzierungsbedingungen im
Eurowährungsgebiet und deren politische Implikationen« im EZB-Monats-
bericht August 2012. Darüber hinaus scheint ein Teil der Spreads auf
Staatsanleihen inzwischen nicht mehr nur Rückzahlungsrisikoprämien zu
beinhalten, sondern auch Konvertibilitätsrisikoprämien, welche die EZB
aufgrund ihres Mandats, für einen stabilen Euro zu sorgen, unbedingt be-
kämpfen muss.

10 Ich möchte mich bei Nico Valckx für die Bereitstellung seiner Daten zu den
Kreditzinsen in Abbildung 3a bedanken. Vgl. auch seine Box im IMF Coun-
try Report No. 12/181, 2012, 16.
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mals als »Kranker Mann Europas« galt, mit
unangemessen hohen Zinsen belastete. Ab-
bildung 4 zeigt eindrucksvoll wie stark das
jährliche Kreditwachstum in Spanien und Ir-
land während der Boom-Phase – besonders
im Vergleich zu Deutschland – war. Die Leh-
ren aus diesem systemischen Problem der
einheitlichen Geldpolitik sollten nun endlich
erkannt und entsprechende Reformvorschlä-
ge umgesetzt werden. 

Um die Störung im derzeitigen Transmissi-
onsmechanismus der Geldpolitik im Euro-
raum zu beheben, hat die EZB zuletzt an-
gekündigt, entsprechende Maßnahmen vor-
zubereiten und zu gegebener Zeit anzukün-
digen und zu implementieren. Die Reaktio-
nen der US-Notenbank Fed, die in der kriti-
schen Zeit der Lehman-Krise massiv in aus-
gewählten Kapitalmärkten intervenierte,
könnten der EZB dabei als gutes Beispiel
einer erfolgreichen und stabilisierenden Geld-
politik dienen. 

Des Weiteren haben die letzten fünf Jahre ge-
zeigt, wie wichtig – und schwierig – erfolgrei-
che makroprudentielle Regulierung wirklich
ist. In neueren Studien wird immer wieder
auf die wichtige Rolle von ausreichend hohen
– und im Boom steigenden – Eigenkapitalan-
forderungen bei der Hypothekenkreditverga-
be hingewiesen.11 Allerdings zeigt gerade die
Erfahrung in Spanien auch, dass sog. »dy-
namische Eigenkapitalanforderungen« – wie
sie in Spanien seit 2000 bei der Hypothe-
kenkreditvergabe angewendet wurden – zwar
mildernd wirken können, aber auch keine
endgültige Absicherung vor Blasenbildung
sind. Insofern gilt es sich klar zu machen, dass
Vermögenspreisblasen auch in Zukunft eine
weiterhin andauernde Gefahr für unsere Öko-
nomien darstellen werden. Jedoch müssen
wir versuchen, die wirtschaftspolitischen und
institutionellen Rahmenbedingungen dahin-
gehend zu ändern, dass die Schocks in Zu-
kunft sowohl geringer ausfallen, als auch bes-
ser abgefedert werden können.
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Expansive Geldpolitik der EZB zur
Eurorettung – mit ungewissem Ende

Als auf dem Höhepunkt der Finanz- und Wirtschaftkrise
Ende 2008/Anfang 2009 weltweit mit immer expansiveren
geld- und finanzpolitischen Maßnahmen gegen die Aus-
weitung der Finanz- und Wirtschaftkrise angekämpft wur-
de, wurde zugleich über den rechtzeitigen und angemes-
senen »Exit« aus dieser Politik diskutiert. Hintergrund der
Diskussion waren die mit der damals als extrem expansiv
erscheinenden Politik einhergehenden Inflationsbefürchtun-
gen und ausufernden Staatsdefizite. Heute steigen die Schul-
denstände der meisten Industrieländer weiter kräftig an, und
die Geldpolitik ist noch expansiver ausgerichtet. Angesichts
der hohen Finanzierungskosten einiger Euroländer, Banken-
problemen und der rezessiven Wirtschaftstendenzen in wei-
ten Teilen des Euroraums hat die Europäische Zentralbank
(EZB) nach umfangeichen Liquiditätsmaßnahmen Ende
2011/Anfang 2012 im Juli – obwohl die durchschnittliche In-
flationsrate im Euroraum weiterhin über der Stabilitätsmar-
ke von 2% verharrt – ihren Leitzins, den Hauptrefinanzie-
rungssatz, mit 0,75% auf einen historischen Tiefststand
abgesenkt, die Einlagefazilität, den Zinssatz für Übernacht-
einlagen der Banken bei der EZB, sogar auf 0%. Die (No-
minal-)Renditen für kürzerfristige (zweijährige) Anleihen der
Bundesrepublik Deutschland sanken unter null, aber auch
längerfristige (zehnjährige) Papiere weisen bei einer Verzin-
sung von knapp über 1% und einer Inflationsrate von fast
2% eine negative Realrendite aus. Auch private Sparer tun
sich schwer, ihr Geld noch so anzulegen, dass es keinem
realen Wertverzehr unterliegt, oder sie weichen in riskante-
re Anlagen wie Aktien oder Anleihen mit schlechterem Ra-
ting aus. Unter den niedrigen Renditen »leidet« letztlich auch
die private Altersvorsorge. Die Bundesrepublik Deutschland
ist als Kreditnehmer »Krisengewinnler« der Niedrigzinspoli-
tik, während sie in den Krisenländern kaum greift, sondern
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lediglich zeitweilig für Linderung des Zinsdrucks gesorgt hat.
Dort sind die Risikoaufschläge nach wie vor sehr hoch.

Trotz dieser extrem expansiven Geldpolitik lahmt die Wirt-
schaft, einige Euroländer befinden sich in einer Rezessi-
onsspirale, und mehr und mehr Staaten bekommen Finan-
zierungsprobleme. Die Eurokrise spitzt sich trotz der Hilfs-
maßnahmen auf europäischer Ebene sowie eingeleiteter Re-
formen und Konsolidierungsmaßnahmen in den Problem-
ländern immer weiter zu. Ende Juli hat der EZB-Präsident
Draghi erklärt, die EZB werde »im Rahmen ihres Mandats
alles Notwendige tun, um den Euro zu erhalten«. Das wur-
de vielfach dahin interpretiert, dass die EZB bereit sei, wie-
der – wie schon 2010 und 2011 – Staatsanleihen der Kri-
senländer anzukaufen, um deren Refinanzierungskosten
zu senken. Inzwischen hat Draghi Anleihekäufe zwar an die
Bedingung geknüpft, dass die betreffenden Krisenländer
sich zuerst unter den europäischen Rettungsschirm bege-
ben und dessen Auflagen akzeptieren müssten. Viele Markt-
beobachter sehen diese Konditionierung jedoch einmal vor
dem Hintergrund des noch ausstehenden Bundesverfas-
sungsgerichtsurteils Mitte September und halten im Falle ei-
ner weiteren Zuspitzung der Eurokrise selbst unkonditionier-
te Staatsanleihenankäufe durch die EZB oder die Ausstel-
lung einer Banklizenz für den ESM für nicht ausgeschlos-
sen. Derartige Ankäufe sind allerdings höchst umstritten,
denn das Mandat der EZB sieht diese eigentlich nicht vor.
Das gleiche gilt für die Variante, dass der Rettungsschirm
ESM mit einer Banklizenz ausgestattet würde und dieser
Staatsanleihen aufkauft. Die Deutsche Bundesbank, na-
mentlich ihr Präsident Weidmann, hielte weitere Staatsan-
leihenankäufe, sei es durch die EZB oder den ESM, mit der
Begründung, dass sich dadurch die Zuständigkeit und Ver-
antwortung zwischen Fiskal- und Geldpolitik vermische, für
äußerst bedenklich. Angesichts der sich verschlechtern-
den Konjunktur in vielen Euroländern und der jüngsten Äu-
ßerungen von EZB-Präsident Draghi erwarten die meisten
Marktbeobachter, dass die EZB ihre Leitzinsen noch weiter
senken könnte, den Einlagenzins für Banken bei der No-
tenbank dann sogar unter 0%.

Befürchtungen, die expansive Geld- und Fiskalpolitik könn-
ten zu Inflation führen, sind angesichts der rezessiven Rück-
schläge in vielen Ländern im Moment nicht gerechtfertigt.
In der Eurozone wird vielmehr über Deflationsrisiken und
die Notwendigkeit von neuen Wachstumsprogrammen bzw.
stimulierenden Maßnahmen diskutiert. Allerdings fehlt da-
für zumeist das Geld. So wird die Verantwortung mehr und
mehr der Geldpolitik zugeschoben. Die EZB hat dabei, um
eine weitere Eskalation der Eurokrise zu verhindern, ihr Man-
dat weit gedehnt und durch »ungewöhnliche« Liquiditäts-
hilfen und Zinssenkungen bislang Schlimmeres verhütet.
Gleichwohl ist der Druck seitens der Politik und auch des
IWF auf die EZB groß, noch weiter zu lockern, sei es durch
weitere Zinssenkungen, noch ausgedehntere Liquiditätshil-

fen oder Ankäufe von Staatspapieren, um die Finanzierungs-
konditionen der von der Krise am stärksten betroffenen Eu-
roländer erschwinglich zu halten. 

In der aktuellen Wirtschaftslage, insbesondere in der Euro-
zone, scheint diese Politik – wie es immer heißt – alternativ-
los. Die Fragen, die sich aber stellen, sind: »Erstens, inwie-
weit wirkt diese Politik im gegenwärtigen Umfeld überhaupt
noch. Zweitens, welche langfristigen Effekte hat diese Poli-
tik möglicherweise? Und wie stellt sich diese Geldpolitik
aus deutscher Sicht dar?«

Die Problematik einer einheitlichen Geldpolitik für einen zwar
einheitlichen Währungs- aber strukturell sehr unterschied-
lichen Wirtschaftsraum mit unterschiedlichen Konjunktur-
zonen zeigt sich nicht zuletzt in den stark divergierenden
Zinsspreads zwischen den Ländern. Die extrem expansive
Geldpolitik soll vor allem den Krisenländern helfen. Denen
»laufen« die Zinsen aber dennoch »nach oben« davon, weil
sie in dem einheitlichen Währungsraum »gefangen« sind
und über ihnen mangels eigener monetärer Handlungsspiel-
räume, insbesondere fehlender Wechselkursspielräume,
stets das Insolvenzgespenst schwebt. So kommen diesen
Ländern denn auch die positiven Wirkungen historisch nied-
riger Leitzinsen auf die Konjunktur kaum zugute. Vielmehr
geraten die Problemländer, einmal, weil deren Risikoprä-
mien dies weit überkompensieren, zum anderen, weil sie
die erforderliche Konsolidierung vielfach statt durch nach-
haltige Strukturreformen durch allgemeine Sparmaßnah-
men und Steuererhöhungen angehen, immer tiefer in die
Rezession.

Aus deutscher Perspektive hat diese Politik Vor- wie Nach-
teile. Die deutsche Regierung kann ihre Verschuldung zu au-
ßergewöhnlich günstigen Konditionen refinanzieren, teilwei-
se, wie zuletzt bei den zweijährigen Schuldverschreibungen,
wo der Ausgabekurs knapp unter dem Rücknahmekurs
blieb, »verdient« sie sogar noch daran. Die Zinsausgaben al-
ler deutschen öffentlichen Haushalte bewegen sich seit Mit-
te der 1990er Jahre, obwohl sich der Schuldenstand seit-
dem etwa verdoppelt hat, um die 65 Mrd. Euro. Die durch-
schnittliche Rendite öffentlicher Anleihen ist in der Zeit von
knapp 6½ auf annähernd 3% gesunken. Nicht auszuden-
ken, was wäre, wenn die Zinsen für deutsche Staatsanlei-
hen wieder auf frühere Niveaus ansteigen würden. Was dann
passieren würde, sehen wir in den Problemstaaten, die trotz
zumeist niedrigerer Zinsen als vor Einführung der Währungs-
union kaum mehr in der Lage sind, wegen zu hoher Schul-
denstände ihre Zinsbelastungen zu tragen. Die Frage, was
bei einem etwaigen Anziehen der Inflation, und dann auch
der Zinsen, geschehen würde, scheint sich niemand zu stel-
len zu trauen. Auch wenn sich die durchschnittliche Rendi-
te öffentlicher Anleihen erst allmählich erhöhen würde, wür-
de das doch mehr und mehr die öffentlichen Haushalte be-
lasten. Dass die Bundesrepublik ihre Anleihen trotz dieser
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niedrigen, teils negativen Renditen überhaupt an den Finanz-
märkten platzieren kann, liegt auch an den Anlagevorschrif-
ten für Banken und Versicherungen, an Regelwerken wie
Basel III und Solvency und nicht zuletzt an dem schwin-
denden Vertrauen in die Eurozone und den Euro.

Verlierer dieser Niedrigzinspolitik sind die Sparer in Deutsch-
land. Liegen die Zinssätze für Ersparnisse, nicht nur bei
Banken, auch bei Lebensversicherungen und Versorgungs-
werken, unter der Inflationsrate, sinkt der reale Wert dieser
Vermögen bzw. mindern sich die Zahlungen daraus. Die
Steuern auf die noch erzielbaren Minimalrenditen reduzie-
ren die Realrendite noch weiter. Wer spart, riskiert Real-
verluste. Gleichzeitig heizen diese niedrigen Zinsen die
Nachfrage und Preise von Immobilien und letztlich die Miet-
preise an. Die Flucht in Sachkapital wiederum birgt die Ge-
fahr von Blasen. Von einer effizienten Allokation des Kapi-
tals kann unter diesen Bedingungen nicht die Rede sein.
Überdies belastet diese Geldpolitik – bzw. die Eurokrise, die
wiederum diese Geldpolitik erforderlich macht – den Euro-
Wechselkurs. Der Euro hat in den vergangenen zwölf Mo-
naten gegenüber vielen Währungen deutlich an Wert ein-
gebüßt; gegenüber dem US-Dollar hat er um 15% abge-
wertet. Dass der Wertverlust gegenüber dem US-Dollar
nicht noch stärker ausfiel, dürfte an den ebenfalls nicht un-
erheblichen Schuldenproblemen in den USA gelegen ha-
ben. Die Abwertung verbessert zwar die preisliche Wett-
bewerbsfähigkeit, mit ihr wird aber auch Inflation importiert.
Dies wurde bislang noch teils durch sinkende Rohstoff-
preise kompensiert, zudem dämpfte die schwache Nach-
frage den Preisauftrieb. Bei erneuter Eskalation der Euro-
krise drohen weitere Wechselkursverluste bis hin zur Ge-
fahr einer Abwertungsspirale.

Was wäre die Alternative? Die Geldpolitik wäre weniger
expansiv, die Liquiditätsausstattung wäre weniger großzü-
gig und die Zinsen wären generell höher. Für viele Staaten,
nicht nur die akuten Euro-Krisenländer, wäre der Zinsdienst
kaum mehr tragbar, Staatspleiten und damit das Auseinan-
derbrechen der Eurozone wären nicht nur nicht auszuschlie-
ßen, sondern wohl unvermeidlich. Mit fortschreitender Lo-
ckerung der Geldpolitik gehen der EZB die Optionen für
weitere Maßnahmen aus. Würde sich die Lage in Spanien
und Italien gleichzeitig zuspitzen, wären die Euro-Rettungs-
schirme wohl zu klein. Dann bliebe nur noch die EZB oder
der ESM mit Banklizenz. Der politische Druck wird denn
auch größer, Staatsanleihen der Krisenländer zu kaufen.
Doch dies ist unter den Notenbankern bzw. den verschie-
denen Regierungen sehr umstritten. Der ehemalige Bun-
desbankpräsident Axel Weber und der ehemalige Chef-
volkswirt der EZB Jürgen Stark, sind nicht zuletzt deshalb
zurückgetreten, weil die EZB begonnen hatte, am Sekun-
därmarkt Anleihen der Krisenländer aufzukaufen, um deren
Renditen zu drücken. Auch der jetzige Bundesbankpräsi-
dent Weidmann ist grundsätzlich gegen diese Form der

Staatsfinanzierung. Sollte es bei weiterer Eskalation der Eu-
rokrise zu einem verstärkten Aufkauf von Staatsanleihen der
Krisenländer kommen, läge hierin sicherlich erhebliches
Konfliktpotenzial zwischen der EZB und verschiedenen na-
tionalen Notenbanken, nicht nur der deutschen, sowie ver-
schiedenen nationalen Regierungen. 

Vielfach wird befürchtet, eine derartige Geldpolitik der EZB
würde letztendlich in die Inflation führen. In der aktuellen,
rezessiven Lage besteht zwar keine akute Gefahr. Aber es
würde Inflationspotenzial aufgebaut. Soweit eine solche
Geldpolitik aus der Krise führe, wären die Inflationssorgen
wohl berechtigt. Hinzu kommt, dass nicht allein der Ver-
braucherpreisindex Inflationsmaßstab sein sollte. Die ein-
seitige Ausrichtung des Augenmerks darauf, hat schon in
der Vergangenheit mit dazu beigetragen, dass die Finanz-
krise 2008/2009 nicht rechtzeitig und nicht in ihren Ausma-
ßen erkannt wurde. Nicht allein ein zu starker Anstieg der
Verbraucherpreise ist zu vermeiden, sondern auch Blasen
auf den Asset-Märkten, wie auf den Immobilienmärkten.
Die gegenwärtig sehr niedrigen Zinsen bergen durchaus
diese Gefahr in einzelnen Ländern wie Deutschland oder
auch auf den internationalen Rohstoffmärkten. Die niedri-
gen Zinsen, Liquiditätsspritzen und Bankenrettungspro-
gramme verhindern zudem die notwendige Bereinigung des
Finanzsystems. Solange es keine europäische Bankenauf-
sicht gibt, kann die Rettung von Banken in einzelnen Län-
dern wie Spanien nicht die Aufgabe von EFSF bzw. EMS
oder der EZB sein. Vor allem aber wird befürchtet, dass es
über weitere Ankäufe von Anleihen der Problemländer zu
einer Vergemeinschaftung der Staatsschulden – ohne Kon-
trolle und Konditionierung – kommt und die Anreize dort
für Reformen und Konsolidierung der Staatsfinanzen ge-
mindert werden. Die bisherigen Verletzungen der Maas-
tricht-Verträge, fortgesetzten Aufweichungen der Konsoli-
dierungsvorgaben und stetigen Versuche der Hilfe benöti-
genden Ländern sich damit verbundenen Reform- und Kon-
solidierungsvorgaben zu entziehen, stützen diese Befürch-
tungen. Die Folgen unbegrenzter und womöglich unkondi-
tionierter Aufkäufe von Staatsanleihen, egal ob durch die
EZB oder einen ESM mit Banklizenz, wären langfristig kaum
kalkulierbar; sie würden allenfalls vorübergehend für eine
gewisse Entspannung sorgen.

Das Dilemma der Eurokrise liegt darin, dass die systemim-
manenten Konstruktionsfehler der Eurozone entweder durch
eine rasche, verstärkte Integration der Euroländer – also ei-
ne politische Union – gelöst oder die Eurozone entsprechend
der wirtschaftlichen Leistungsfähigkeit seiner Mitglieder neu
strukturiert werden müsste. Weder zu der einen noch zu der
anderen Lösung sind aber die Regierungen in der Mehrzahl
der Euroländer bereit. Die meisten Euro-Regierungen wol-
len in ihrem politischen Handlungsspielraum autonom blei-
ben und möglichst wenige Kompetenzen auf die Euroebe-
ne übertragen. Die Geldpolitik aber kann die Struktur- und
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Wettbewerbsprobleme innerhalb der Eurozone nicht lösen,
sie kann nur »Zeit kaufen«, d.h. die Liquidität für eine Über-
gangsphase zur Verfügung stellen. Die Lösung der Proble-
me der Eurozone liegt in der Hand der Regierungen der
einzelnen Euroländer. Ein Weiter so wie bisher wird die Eu-
rokrise nicht lösen, sondern die Probleme drohen sich bei
unzureichenden Reformen eher zu verschärfen. Hinzu
kommt, dass mit zunehmenden Aufkäufen von Staatsan-
leihen sowohl die EZB wie auch die Rettungsschirme EFSF
bzw. ESM es sich immer weniger leisten werden können,
die Länder, deren Anleihen sie halten, insolvent werden zu
lassen – und damit erpressbar werden. Die EZB begäbe sich
auf diese Weise immer stärker in die Abhängigkeit der Fi-
nanzpolitik – mit ungewissem Ende.

Leitzinssenkung auf Allzeittief:
Auf dem Weg in die japanische
Nullzins- und Hochverschuldungsfalle?

Am 5. Juli 2012 hat die Europäische Zentralbank den Haupt-
refinanzierungssatz auf ein historisches Tief von 0,75% ge-
senkt. Die Zinssenkung ist als weitere Stabilisierungsmaß-
nahme in Reaktion auf die schwellende europäische Schul-
denkrise zu sehen. Längst ist aber der Leitzins nicht mehr
das alleinige Steuerungsinstrument der Zentralbank. Unkon-
ventionelle Geldpolitik in Form von Kaufprogrammen für
Wertpapiere von Krisenstaaten, geringeren Qualitätsanfor-
derungen an Sicherheiten sowie der Absenkung der Min-
destreservequote trägt zur Stabilisierung von Krisenländern
und Finanzmärkten bei. Der Geldmarktzins in der Eurozone
konvergiert durch die unkonventionelle Geldpolitik – ähn-
lich wie in den USA und Japan – gegen null. 

Die Europäische Zentralbank hat sich durch die beispiello-
se monetäre Expansion weit von ihrem ursprünglichen Ziel
der Geldwertstabilität entfernt. Zwar hat Zentralbankpräsi-
dent Draghi auf den Erfolg historisch niedriger Inflationsra-
ten im Euroraum hingewiesen, doch ziehen die geldpoliti-
schen Rettungsaktionen immer weitere Kreise von einschnei-
denden Nebeneffekten. Mittelfristig zeigen sich inflationäre
Effekte in Form von Boom-und-Krisen-Zyklen auf den in-
ternationalen Finanzmärkten. Langfristig kommt es zu einer
schleichenden Verstaatlichung des Finanzsystems, die das
Wachstum in Europa nachhaltig lähmen wird. Kein Land zeigt
dies deutlicher als Japan, das nicht nur gut 15 Jahre vor
Europa einen Boom-und-Krisen-Zyklus auf den Aktien- und
Immobilienmärkten durchschritten hat, sondern auch wich-
tige Erfahrungen mit den Auswirkungen sehr expansiver
Geldpolitik als Krisentherapie gemacht hat.

Während die europäische Schuldenkrise und das Absinken
des Leitzinses gegen null weithin als Ereignisse gesehen
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werden, die mit der Einführung des Euro verbunden sind
(Stichwort »Eurokrise«), fügt sich das Allzeitzinstief in ein ver-
ändertes Umfeld globaler geldpolitischer Entscheidungen
seit Mitte der 1980er Jahre ein. Geldpolitische Entscheidun-
gen blieben auf Preis- (und Outputentwicklungen) auf den
Gütermärkten ausgerichtet, während die wirtschaftliche Ent-
wicklung zunehmend auf den Finanzmärkten bestimmt wur-
de. Bei unveränderten Regelmechanismen folgte die Geld-
politik scheinbar weiter dem Ziel der Preisstabilität, wurde
aber zunehmend als Instrument zur Finanzmarktstabilisie-
rung eingesetzt. 

Dieser Prozess ging von Japan und den USA aus. In Ja-
pan, wo die Exportindustrie eine zentrale Rolle für das
Wachstum spielt, wurden seit den 1980er Jahren in Aufwer-
tungsperioden des Yen die Zinsen stärker gesenkt (um die
Aufwertung abzudämpfen) als sie in Abwertungsperioden
erhöht wurden. In den USA wurde unter Alan Greenspan
und Ben Bernanke eine ähnlich asymmetrische Politik mit
Fokus auf die Vermögensmärkte verfolgt. Zwar sah die Fe-
deral Reserve Bank keine Notwendigkeit, gegen mögliche
Übertreibungen auf den Vermögensmärkten zu intervenie-
ren. Doch wurden in Reaktion auf stark fallende Vermögens-
preise die Zinsen entschieden gesenkt. 

Bedingt durch solche asymmetrische Geldpolitiken als Form
des Krisenmanagements (vgl. Hoffmann und Schnabl 2011)
sanken die Leitzinsen in den großen Volkswirtschaften
schrittweise gegen null. Die auf Güterpreisstabilität ausge-
richteten Zielgrößen der Zentralbanken wurden nicht ver-
letzt, da mit der Integration Chinas und Mittel- und Osteu-
ropas in die Weltwirtschaft ein globaler Deflationsdruck wirk-
te. Die von den Zentralbanken emittierte Liquidität wurde
nicht mehr in die Güter-, sondern in die dadurch schnell
wachsenden Finanzmärkte gelenkt.

Die Folge war eine von Japan ausgehende Welle von wan-
dernden Blasen (vgl. Schnabl und Hoffmann 2008). Mitte
der 1980er Jahre verursachten entschlossene Zinssenkun-
gen als Mittel gegen Aufwertungsdruck auf den Yen eine
Blase auf den japanischen Aktien- und Immobilienmärkten.
Deren Platzen im Dezember 1989 löste das graduelle Ab-
senken des japanischen Zinsniveaus gegen null aus. Diese
geldpolitische Krisentherapie bewirkte Kapitalabflüsse nach
Südostasien, wo diese Blasen auf den Aktien- und Immo-
bilienmärkten einer Reihe von Tigerstaaten trieben, die mit
der Asienkrise (1997/98) endeten. Es folgten – getrieben von
erneuten Zinssenkungen in Reaktion auf Krisen – die Dot-
com-Blase, die Übertreibungen auf dem US-Hypotheken-
markt, nicht nachhaltige Boomphasen auf den Aktien- und
Immobilienmärkten Mittel- und Osteuropas, Irlands und Spa-
niens, Konsumeuphorien in Griechenland und Portugal,
Überinvestition im chinesischen Immobilien- und Exportsek-
tor, Spekulationsblasen auf den Weltrohstoffmärkten etc. Die
geldpolitische Krisentherapie von heute ist die Ursache für

die Krise von morgen. Immer neue, immer größere Liquidi-
tätsspritzen werden nötig, um Krisen einzudämmen.

Obwohl die Gefahr neuer spekulativer Blasen als Folge über-
mäßiger geldpolitischer Expansion inzwischen weithin aner-
kannt ist, werden die beispiellosen Zentralbankinterventio-
nen zur Rettung von Banken, Finanzsystemen und Län-
dern als alternativlos angesehen, um den möglichen großen
Zusammenbruch des Weltfinanzsystems zu verhindern. Die
Folgen des graduellen Absenkens des Weltzinsniveaus ge-
gen null bleiben aber nicht auf die Finanzmärkte beschränkt,
sondern es entsteht ein Anreiz für steigende Staatsverschul-
dung, mit nachhaltigen Rückwirkungseffekten auf die Geld-
politik (vgl. Schnabl 2012a).

Übertriebene Boomphasen auf den Finanzmärkten generie-
ren zunächst nicht erwartete Steuereinnahmen, die öffent-
liche Defizite reduzieren und Regierungen zu zusätzlichen
Ausgaben verleiten. Der Staat bildet in Boomphasen in der
Regel keine Rücklagen für die Folgekosten von geplatzten
Blasen. Dies war lange Zeit auch nicht nötig, weil in Krisen
die Finanzmärkte durch Zinssenkungen stabilisiert wurden.
Die Finanzpolitik war damit lange von der antizyklischen
Funktion in Boom und Krise befreit, die ihr Keynes zuge-
dacht hatte. Sie war in »finanzpolitischen Flitterwochen«.

Ist jedoch bei null der Spielraum für Zinssenkungen weit-
gehend ausgereizt, dann steigt die öffentliche Verschul-
dungslast schnell an. Nach dem Platzen von Blasen ist ein
»Bilanzeffekt« zu beobachten, der den Staat in höhere Ver-
schuldung drängt. Da die Haushalte und Unternehmen Ver-
luste auf ihre Vermögenswerte erleiden, bauen diese Ver-
schuldung ab und schränken Konsum und Investitionen ein.
Der Staat fühlt sich in der Pflicht, den negativen Konjunk-
tureffekt aus dem Rückgang der privaten Nachfrage durch
eine kreditfinanzierte Ausweitung der Staatsausgaben aus-
zugleichen. In Japan wurde beispielsweise seit dem Plat-
zen der Blase eine lange Reihe von Konjunkturprogrammen
mit Schwerpunkt auf die öffentliche Infrastruktur umgesetzt.
In Reaktion auf die US-Hypothekenmarktkrise wurden auch
in den USA und Deutschland große Konjunkturprogram-
me aufgelegt. Eine höhere Zinslast entstand für die Staa-
ten trotz steigender Verschuldung nicht, da eine expansi-
ve – nun unkonventionelle Geldpolitik, z.B. in Form von di-
rekten Ankäufen von Staatsanleihen – den Zins am langen
Ende drückt. 

Je mehr die Staatsverschuldung gewachsen ist, desto stär-
ker ist der Druck auf die Zentralbanken, die Zinsen niedrig
zu halten. Es kommt zur »Hysterese der Liquiditätsfalle« (vgl.
Schnabl 2012a). Wenn einmal ein Zinsniveau von (nahe)
null erreicht ist, kann der Leitzins nicht mehr angehoben wer-
den, um das Risiko spekulativer Übertreibungen zu reduzie-
ren. Denn der Zinsanstieg würde die Lasten des Staates po-
tenzieren: Die Zinszahlungen auf den bestehenden Schul-
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denberg und Neuverschuldung würde steigen. Der nega-
tive Konjunktureffekt der Zinserhöhung würde neue key-
nesiansiche Konjunkturpakete nötig machen und zu Steu-
erausfällen führen. Steigende Instabilität im Finanzsektor
würde weitere Rekapitalisierungen von Banken erzwingen.
Alle Effekte zusammen würden die Risikoprämien auf öf-
fentliche Anleihen weiter nach oben treiben.

Je mehr risikobehaftete Wertpapiere die Zentralbank im Zu-
ge von unkonventioneller Geldpolitik in ihrer Bilanz ange-
häuft hat, desto geringer ist auch ihr eigener Anreiz aus
der Niedrigzinspolitik wieder auszusteigen. Bei hohen Bu-
chungsverlusten auf marode Vermögenswerte in ihrer Bi-
lanz würde das Eigenkapital aufgezehrt. Die Zentralbank
wäre auf die Rekapitalisierung durch den Staat angewie-
sen, was ihre Unabhängigkeit weiter einschränken würde.
Das Leitzinsniveau verbleibt damit nahe null. Mit Hilfe von
direkten Aufkäufen von Staatsanleihen kann das Zinsniveau
am langen Ende weiter gedrückt werden, was einen erneu-
ten Anreiz für steigende Staatsverschuldung setzt. Das Land
sitzt in der Nullzins- und Hochverschuldungsfalle.

Doch damit ist die Signalfunktion des Zinses außer Kraft
gesetzt. Der Zins zeigt nicht mehr das Risiko steigender
(Staats-)Verschuldung an, da diese von der Zentralbank im-
plizit garantiert wird. Ebenso erfüllt der Zins nicht mehr sei-
ne Allokationsfunktion, die zwischen Investitionsprojekten
mit hoher erwarteter Rendite und Investitionsprojekten mit
niedriger erwarteter Rendite trennt. Die Grenzleistungsfä-
higkeit der Investitionen sinkt.

Kein Land zeigt diesen Prozess besser als Japan, wo seit
dem Platzen der japanischen Blase in Dezember 1989 das
kurzfristige Zinsniveau auf null gefallen und die Brutto-
staatsverschuldung auf ein Rekordniveau von 235% des
BIP gestiegen ist (vgl. Schnabl 2012b). Während der Leit-
zins seit 1999 bei (nahe) null verharrt, wurde das langfris-
tige Zinsniveau durch Staatsanleihenkäufe der Zentralbank
und der Geschäftsbanken – trotz immer weiter steigen-
der Weltrekordverschuldung – Schritt für Schritt auf unter
2% gedrückt. Die Zinslasten des Staats blieben damit als
Anteil des Staatshaushalts weitgehend unverändert.

Die Niedrigzinspolitik hält auch Banken mit schlechten Kre-
ditportfolios (Zombiebanken) durch die Zufuhr von fast kos-
tenloser Liquidität am Leben. Die Basel-Bestimmungen,
nach denen Kreditvergabe an den Staat nicht mit Eigen-
kapital unterlegt werden muss, tragen dazu bei, dass in
den Bilanzen der Geschäftsbanken Kredite an den priva-
ten Sektor durch Staatsanleihen ersetzt werden. Die Eigen-
kapitalquoten der Banken sind durch die Nullzinspolitik ge-
schönt. Würde das Zinsniveau angehoben, dann wären die
meisten Banken bankrott und müssten – wir schon viele
andere japanischen Finanzinstitute seit dem Platzen der
Blase – verstaatlicht werden.

Mit der direkten und indirekten Verstaatlichung des japani-
schen Bankensektors wird auch der Unternehmenssektor
subventioniert. Die Zombiebanken vergeben Kredite zu
»nachsichtigen Konditionen«, um im Interesse der Regie-
rung schmerzhafte Restrukturierungen und Insolvenzen
zu vermeiden. Ein »Gesetz zur Verbesserung der Finanzie-
rung des Mittelstands« zwingt die japanischen Banken so-
gar, klein- und mittelständischen Unternehmen günstige
Konditionen zu gewähren. Die großen Exportunternehmen
werden subventioniert, weil die Niedrigzinspolitik den Auf-
wertungsdruck auf den Yen dämpft. 

Die Grenzen zwischen Staat, Zentralbank, Finanzsektor und
Unternehmen sind verschwommen. Marktwirtschaftliche
Prinzipien wie Gewinnorientierung und Haftung sind auf-
gehoben. Durch die Nullzinspolitik, keynesianische Kon-
junkturprogramme sowie die Quasi-Verstaatlichung von
Banken wird die gesamte japanische Volkswirtschaft schritt-
weise verstaatlicht. Lag der Anteil der privaten Investitionen
am japanischen BIP im Jahr 1990 noch bei 32%, ist dieser
auf 20% im Jahr 2011 abgesunken. Der Anteil der Staats-
ausgaben ist im gleichen Zeitraum von 13% auf 21% an-
gestiegen. Der Nikkei 225 liegt heute mit knapp 9 000 Punk-
ten weit unter dem Niveau von 15 000 Punkten zu Beginn
der japanischen Blase im Jahr 1985. 

Trotz wesentlicher Unterschiede hinsichtlich des Verlaufs
von Boom, Krise und Krisentherapien hat die Europäische
Währungsunion einen ähnlichen wirtschaftspolitischen Ent-
scheidungspfad wie Japan beschritten. Es besteht keine
Aussicht auf einen zeitnahen Ausstieg aus dem Allzeitzins-
tief. Ebenso ist eher die Ausweitung der unkonventionellen
Geldpolitik als deren Rückführung zu erwarten. Die Staats-
verschuldung steigt in den Krisenländern weiter. In Deutsch-
land steigt – trotz robuster wirtschaftlicher Entwicklung –
die erwartete Staatsverschuldung aufgrund der hohen Kos-
ten der Rettungsmaßnahmen an. 

Der europäische Fiskalpakt kann zwar ein ähnliches Anstei-
gen der Staatsverschuldung wie in Japan vermeiden hel-
fen. Doch werden de facto die Finanzierungslasten des Kri-
senmanagements nur von den nationalen Regierungen zur
Europäischen Zentralbank verschoben. Wie in Japan und
den USA ist damit eine Verstetigung der sehr expansiven
Geldpolitik zu erwarten. Nicht nur die Banken in den der-
zeitigen Krisenstaaten bleiben vom Allzeitzinstief abhängig,
sondern auch die Banken in Deutschland (und anderen Ret-
terländern), die hohe Forderungen gegenüber den Krisen-
staaten halten. Die Stresstests für das europäische Ban-
kensystem werden durch die sehr expansive Geldpolitik ge-
schönt. Der Weg Europas in die Niedrigzins- und Hoch-
verschuldungsfalle scheint unvermeidlich. 

Auch wenn die beispiellose geldpolitische Expansion auf-
grund der trüben Konjunkturaussichten nicht mit Inflation
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auf den Gütermärkten verbunden ist, zeichnen sich
schmerzhafte Einschnitte ab. Zum einen hat die sehr ex-
pansive Geldpolitik trotz Güterpreisstabilität Umverteilungs-
wirkungen. Im Verlauf von Boom-und-Krisen-Zyklen profi-
tieren die Akteure in den Finanzmärkten mehr von den groß-
zügigen Liquiditätsspritzen der Zentralbanken als andere
Bevölkerungsschichten, die später die Kosten der Krise tra-
gen. Seit der Jahrtausendwende sind beispielsweise die
Gehälter im deutschen Finanzsektor deutlich stärker gestie-
gen als in den meisten anderen Sektoren der Volkswirt-
schaft. Zu beobachten ist auch eine Umverteilung von den
Aktionären der Finanzinstitute (fallende Aktienkurse) zum
Management (hohe Gehälter). Auf supranationaler Ebene
wird durch die Sozialisierung der Kosten der Krise in der Bi-
lanz der Europäischen Zentralbank wohl auf Dauer von
Deutschland in die Krisenstaaten umverteilt. 

Zum anderen zementiert die Quasi-Verstaatlichung des
Finanzsystems strukturelle Verkrustungen, was das Wachs-
tum lähmt und den Wohlstand gefährdet. In Japan ist das
durchschnittliche reale Lohneinkommen seit Ende der
1990er Jahre um knapp 1% pro Jahr gefallen. Die Zins-
einkünfte und Dividenden haben sich seit dem Platzen der
Blase fast halbiert. Insbesondere für den deutschen Spa-
rer und Steuerzahler dürften damit weitere Lasten in Form
von realer Entwertung von Ersparnissen, steigender Staats-
verschuldung, höherer Steuerbelastung bzw. erzwungener
Lohnzurückhaltung aufgrund steigender Staatsverschul-
dung zu erwarten sein. 

In Europa dürften sich in einer Phase anhaltender Stagna-
tion – wie sie in Japan seit mehr als zwei Dekaden zu be-
obachten ist – die Verteilungskonflikte mehren. Die Akzep-
tanz des europäischen Integrationsprozesses würde wei-
ter untergraben. Dies sollte Anlass genug zu einer wirt-
schaftspolitischen Umkehr sein, die marktwirtschaftliche
Grundprinzipien wie Haftung und Gewinnorientierung so-
wie die Allokations- und Signalfunktion von Zinsen und Prei-
sen wiederherstellt. Nur so können – trotz hoher Anpas-
sungskosten – Wachstum und Wohlstand in Europa gesi-
chert werden.
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