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Das erweiterte Programm zum Ankauf von Vermdgenswerten (EAPP) der EZB lauft seit nunmehr fast zwei
Jahren und soll noch bis mindestens Ende dieses Jahres fortgesetzt werden. Mit einem solchen breit
angelegten Kaufprogramm sind Vor- und Nachteile verbunden, die im Folgenden diskutiert werden.

Der Zweck eines Programmes wie des EAPP ist es, Inflation und wirtschaftliche Expansion auch dann
noch anzuregen, wenn die herkdmmlichen Mittel der Geldpolitik an ihre Grenzen gestof3en sind. Dies ist
insbesondere dann der Fall, wenn die kurzfristigen Zinsen an ihrer effektiven Untergrenze liegen und nicht
weiter gesenkt werden kénnen. Theoretisch gibt es eine Reihe von Kanélen, tber die ein Kaufprogramm
wirken kann. Zu den wichtigsten gehodren der Signalling-, der Portfolio-Balance- und der Wechselkurs-
kanal.

» Die Wirkung des Signalling-Kanals beruht darauf, dass Anleihekaufe der Zentralbank Glaub-
wiirdigkeit verleihen, wenn sie verspricht, die kurzfristigen Zinsen tber eine langere als tbliche
Zeit niedrig zu halten. Der Effekt entsteht dadurch, dass der Preis der von der Zentralbank
gekauften Wertpapiere sinken wirde, sobald die Zinsen steigen, und die Zentralbank somit
Verluste hinnehmen misste, wenn sie ihre Ankundigung nicht einhalt.

» Der Portfolio-Balance-Kanal stitzt sich auf die Annahme, dass bestimmte Vermdgenswerte
imperfekte Substitute fureinander sind. Durch den Ankauf gewisser Anleihen verandert die Zen-
tralbank mithin die relative Preisstruktur und setzt fir Marktteiinehmer den Anreiz, in andere
Anlageklassen umzuschichten und somit die Investitionstatigkeit zu erhéhen.

» SchlieBlich kann QE auch Uber den Wechselkurs wirken. Wenn niedrigere Zinsen im Inland oder
Portfolioverschiebungen dazu fiihren, dass der Nettokapitalabfluss ins Ausland zunimmt, wird die
heimische Wahrung abwerten. Dies kénnte dann Uber eine Erhdhung der Nettoexporte die
Expansion der inlandischen Wirtschaft verstarken. Die heimische Inflationsrate wirde dann
ebenfalls unter Aufwartsdruck geraten, weil zum einen die Kapazitatsauslastung steigen wiirde
und zum anderen Importe wechselkursbedingt teurer wirden (Gern et al. 2015).

Empirisch betrachtet scheint QE zumindest einen Einfluss auf Finanzmarktvariablen zu haben: die
Preise von Anleihen steigen und die langfristigen Zinsen sinken im Zuge von Kaufprogrammen (Fiedler et
al. 2016). Strikte Wallace-Neutralitét, der zufolge ein Tausch von Zentralbankgeld gegen Staatsanleihen
keine Auswirkungen haben sollte, scheint somit nicht gegeben zu sein. Die Wirkung auf andere Variablen
wie Bruttoinlandsprodukt und Inflation ist weniger eindeutig. Wahrend QE in der akuten Phase einer Krise
einen positiven Einfluss auf diese Variablen zu haben scheint, ist es in der darauf folgenden Zeit wohl
weniger effektiv (ebd.).

Gleichzeitig ist mit QE eine Reihe von Nebenwirkungen verbunden. Da einer der Wirkungskanéle der
Anreiz zur Portfolioumschichtung in risikoreichere Anlageklassen ist, ist die erhdhte Gefahr zukinftiger
Krisen inharent mit der Durchfiihrung eines entsprechenden Programms verbunden. Auf3erdem kann QE
dazu fuhren, dass notwendige Anpassungen im Finanzsektor und politische Reformen verschleppt wer-
den, da eine langere Niedrigzinsphase Kreditausfélle hinauszégern und 6ffentliche Haushalte voruberge-
hend entlasten kann (Gern et al. 2015). Ein weiteres Problem, welches sich direkt aus einem der postu-
lierten Wirkungskanéle ergibt, ist der Umstand, dass das Zinsrisiko, welches die Zentralbank mit ihren
Anleihekaufen eingeht, dazu fuhrt, dass sie die Zinsen fur einen langeren Zeitraum, als sie dies andern-
falls tate, niedrig halten wird. Die hiermit verbundenen Kosten waren umso hoher, je schneller der eigent-
lich angemessene Zins in der Zukunft wieder ansteigt. Speziell im Euroraum kommt noch das Risiko eines
Staatsbankrotts hinzu. Zwar ist die Verlustabsorptionskapazitéat des Eurosystems wohl hoch genug, um
selbst den Totalausfall eines Mitgliedslandes zu Uberstehen, da insbesondere der Gegenwartswert der
erwarteten Seignorageeinnahmen einen bedeutenden Vermdgensgegenstand darstellt. Allerdings gilt
auch hier, dass eine Vermoégensposition nur einmalig zur Abdeckung von Verlusten herangezogen werden
kann und dann auf alle Zeit verloren ware (Boysen-Hogrefe et al. 2015).

Die Gefahr von Fehlallokationen nimmt mit zunehmender Dauer von QE zu (Fiedler et al. 2017); je
langer Zinsséatze von ihrem Marktniveau entfernt sind, umso stérker werden sich Produktionsstrukturen an
ihnen ausrichten. Zu niedrige Zinsen fuhren tendenziell dazu, dass Projekte mit einer zu langen Kapital-
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bindung aufgelegt werden, die im Falle eines zukiinftigen Zinsanstiegs nicht mehr finanzierbar waren und
somit zu Kreditausféllen fihren. Ein weiteres Verlustrisiko entsteht durch die von den Banken betriebene
Fristentransformation. Insofern die Banken zu viele langfristige Kredite mit zu niedrigen Zinsen vergeben,
werden sie in Gefahr geraten, sobald die kurzfristigen Zinsen, zu denen sie sich refinanzieren missen, in
Zukunft wieder ansteigen. Im Euroraum steigt die Laufzeit neu vergebener Kredite seit mehreren Jahren
deutlich an.

Insgesamt scheint QE also besonders in einer akuten Krisenphase wirksam zu sein und danach an
Einfluss auf Bruttoinlandsprodukt und Inflation zu verlieren. Demgegeniber nimmt das Ausmafd der Risi-
ken und Nebenwirkungen mit zunehmender Dauer eines entsprechenden Programms zu. Dies wirde
bedeuten, dass Wertpapierkaufe in auBergewdhnlichen Fallen, in denen andere Instrumente der Geld-
politik an ihre Grenzen stoRen, zwar gerechtfertigt waren, sie aber nicht Gber einen langeren Zeitraum
aufrecht erhalten werden sollten.
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