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GELDPOLITIK

Philipp Bagus, Markus H. Schiml

Notenbankbilanzanalyse: Ein neues Werk-
zeug der Geldpolitik in der Subprime-Krise

Im Verlauf der Subprime-Krise verschlechterte sich die Notenbankbilanz der
FED substanziell. Sind die herkémmlichen Analyseinstrumente der Geldpolitik vor
diesem Hintergrund noch ausreichend? Oder erfordern die aktuellen geldpolitischen
Entwicklungen neue Analysemethoden in Form einer Notenbankbilanzanalyse?
Missen Betrachtungen der Geldqualitét die Beobachtung der Geldmenge sowie der
Notenbankzinssetzung ergédnzen?

isher galt das geldpolitische Hauptaugenmerk der

Zinsentwicklung oder den Geldmengenaggrega-
ten. Vor allem die Beurteilung durch Taylor-Schatzun-
gen' Uberwogen in den letzten Jahren in einer Doma-
ne der Neuen Keynesianischen Okonomie.? In diesem
Kontext wurde der Tatsache viel Beachtung geschenkt,
dass sich die Zinsséatze vieler Notenbanken der Null-
Prozentmarke ann&herten. Dabei schien es, dass die
Geldpolitiker einen GroBteil ihrer Stimulationsmdéglich-
keiten verlieren kénnten, durch Zinssenkung weiter der
Wirtschaft unter die Arme zu greifen. Vielfach erinnerte
man sich bereits wieder an die Diskussionen Uber eine
Liquiditatsfalle, wie im Zuge der Japankrise.®

Es zeigte sich allerdings schon frih in der Krise,
dass beispielsweise die FED weit davon entfernt ist,
ihre ,geldpolitische Munition verschossen zu haben®.
Denn bereits lange vor dem Beginn dieser Null-Zins-
Politik, wurde mit einer auBerst unkonventionellen
geldpolitischen Strategie begonnen, die man zuvor
nur ansatzweise von der japanischen Zentralbank zur
Uberwindung der Deflation zu Beginn des 21. Jahr-
hunderts kannte. Um diese neuen geldpolitischen
Strategien analysieren zu kdnnen, ist allerdings eine
Einbeziehung der Entwicklungen der Notenbankbilanz
notwendig.

Obwohl es bereits einige wenige Fragmente von
Notenbankbilanzanalysen wie etwa bei Hayek* gege-
ben hat, wurden Notenbankbilanzanalysen bisher stark
vernachlassigt und standen in dieser Form noch nicht
im Fokus der Geldpolitik. Vor allem vor dem Hinter-
grund der aktuellen Entwicklungen sollte die Analyse
von Notenbankbilanzanalysen in der Geldpolitik gréBe-
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der Universitdt Rey Juan Carlos, Madrid; Mar-
kus H. Schiml, 35, Dipl.-Volkswirt, ist Dozent
und Leiter des Instituts flir Skonomische Bildung
campus?
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re Aufmerksamkeit genieBen.® Bei dieser Analyse kon-
nen traditionelle Instrumente der betriebswirtschaftli-
chen Bilanzanalyse zur Anwendung kommen wie z.B.
die Eigenkapitalquote, Liquiditdtskennzahlen oder eine
Kapitalflussrechnung.® Diese Instrumente werden dann
aus volkswirtschaftlicher Perspektive interpretiert.

Besonders aufschlussreich ist die Analyse der No-
tenbankbilanz der FED wéhrend der Subprime-Krise.
Sie zeigt die Rettung eines zum groBen Teil insolventen
und illiquiden Bankensystems. Zusétzlich gibt die No-
tenbankbilanz der FED sehr gute Einblicke in den fun-
damentalen Wert sowie die Qualitat der US-Wahrung.”
Der Zusammenhang zwischen Notenbankbilanzen
und der Qualitat einer Wahrung ist folgendermaBen zu
erklaren: Die Geldqualitat kann als die subjektiv ein-
geschatzte Fahigkeit eines Geldes bezeichnet werden,
seine Hauptfunktionen (Tauschmittelfunktion, Wert-
aufbewahrungsfunktion und Recheneinheitsfunktion)
zu erfullen. Im Hinblick auf die Notenbankbilanzen ist
besonders die Wertaufbewahrungsfunktion von Be-
deutung. Denn die Notenbankbilanzen objektivieren in

' Vgl. J. B. Taylor: Discretion vs. Policy Rules in Practice, in: Carne-
gie Rochester Series on Public Policy, Vol. 39. (1993), S. 195-214.

2 Vgl. M. Woodford: Interest and Prices — Foundations of a Theo-
ry of Monetary Policy, Princeton u.a. 2003; G. Beck, V. Wieland:
Central Bank Misperceptions and the Role of Money in Interest Rate
Rules, ECB Working Paper, November 2008.

3 Vgl. P. Krugman: It's Baaack: Japan’s Slump and the Return of
the Liquidity Trap, in: Brookings Papers on Economic Activity, 1998,
S. 85-104.

* Vgl. F. A. v. Hayek: Die Wahrungskrise der Vereinigten Staaten seit
der Uberwindung der Krise von 1920, in: Zeitschrift fir Volkswirtschaft
und Sozialpolitik, 5. Jg. (1925), S. 25-63 und 254-317.

5 Fur eine detaillierte Anleitung zur Notenbankbilanzanalyse vgl. Ph.
Bagus, M. H. Schiml: Bilanzpolitik und -analyse von Notenbanken
im Kontext der Qualitatstheorie des Geldes, in: German Review of
New Austrian Economics, 2. Jg. (2008), H. 3.

5 Eine traditionelle betriebswirtschaftliche Bilanzanalyse wirde zu
ahnlichen Ergebnissen kommen wie unsere folgende Analyse der
FED. In der Tat benutzen wir das betriebswirtschaftliche Instrument
der Eigenkapitalquote und analysieren Liquiditédtsgrade. Jedoch inter-
pretieren wir diese Ergebnisse aus volkswirtschaftlicher Sicht.
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Abbildung 1
Aktivseite der FED-Bilanz
(28.6.2007-15.1.2009, in Mio. US-$)
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Quelle: Federal Reserve System: Factors Affecting Reserve Balan-
ces, 2009, www.federalreserve.gov/release/h41/.

gewissem MaBe die Veranderungen der Geldqualitat.
So gefahrdet eine Bilanzverlangerung Uber die Erho-
hung der Geldbasis den Geldwert, denn die erhdhte
Geldbasis kann Uber den Geldschépfungsprozess zu
einer Erhdhung der Geldmenge fihren. In dem Falle
verringert die erhdhte Geldquantitét die Geldqualitét in
seiner Funktion als Wertaufbewahrungsmittel. Zudem
kénnen die Wirtschaftssubjekte bei einer Verschlech-
terung der Vermdgenswerte auf der Aktivseite das Ver-
trauen in eine Wahrung verlieren.

SchlieBlich decken beispielsweise die Vermodgens-
werte der FED die Positionen der Passivseite, welche
zum groBen Teil von der Geldbasis der US-Wahrung
gebildet werden. In den Aktivposten spiegelt sich da-
mit einhergehend der Wert des Dollars wider. Denn die
FED kann diese Vermdgenswerte nutzen, um den Wert
des US-Dollars nach innen und nach auBen zu ver-
teidigen, indem sie diese Aktiv-Positionen gegen die
ausgegebenen Dollars verkauft. Zudem stehen diese
Vermdgenswerte flr den Fall einer Wahrungsreform
zur Verfligung. Die Bedeutung der Vermdgenswerte

7 Autoren, welche sich auf die Qualitatstheorie des Geldes stiitzen
sind etwa J. d. Mariana: De Monetae Mutatione, herausgegeben
von Josef Falzberger, Heidelberg 1609; C. Menger: Grundsatze
der Volkswirtschaftslehre, Wien 1871; H. Hazlitt: The Inflation Crisis,
and How to Resolve It, New Rochelle, NY 1978; T. J. Cunningham:
Some Real Evidence on the Real Bills Doctrine versus the Quantity
Theory, in: Economic Inquiry, Vol. 30 (1992), S. 371-383; Ph. Bagus:
The Quality of Money, Vortragsmanuskript fur die First Spanish Con-
ference on Austrian Economics in Santiago de Compostela, 26. Mérz
2008; sowie Ph. Bagus, M. H. Schiml: Bilanzpolitik und -analyse
von Notenbanken im Kontext der Qualitatstheorie des Geldes, a.a.O.
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fir die Geldqualitat und damit den Geldwert sei mit
folgendem Beispiel veranschaulicht: Erklarte die FED
eines Tages, dass die in ihrer Bilanz aufgefuhrte Gold-
position Uber Nacht verschwunden sei, so wird dies
sehr wahrscheinlich die Qualitdt des Dollars mindern.
Die Wirtschaftssubjekte erwarten in dem Fall eine ver-
minderte Fahigkeit des Dollars zur Erfillung der Wert-
aufbewahrungsfunktion, ohne dass sich durch die An-
kindigung der FED die Geldquantitat gedndert hétte.

Seit dem Ausbruch der Krise hat die FED kontinu-
ierlich die Qualitat des US-Dollars herabgesetzt, in-
dem sie die Aktiv-Positionen der FED-Bilanz, welche
die ,Deckung” der US-W&hrung darstellen, mit immer
minderwertigeren Vermdgenswerten besetzt. Diese
zunehmende qualitative Abwertung des US-Dollars,
ausgedrickt durch die qualitative Herabsetzung der
durchschnittlichen Aktiv-Positionen, soll als ,,qualitati-
ve easing“® bezeichnet werden.

Analyse der Fed-Bilanz wahrend der
Subprime-Krise

Wie Abbildung 1 zeigt, verlangerte die FED ihre Bi-
lanzsumme in der ersten Phase der Krise, die von Juni
2007 bis September 2008 dauerte, nicht:

Anstelle einer Bilanzverlangerung veranderte die
Fed vielmehr entscheidend ihre Bilanzstruktur. Sie ver-
schlechterte damit die qualitative Zusammensetzung
der Aktiv-Positonen zu Gunsten des Finanzsystems.
Konkret verkaufte die FED dabei qualitativ hochwertige
Vermdgenswerte wie die liquiden US-Staatsanleihen
(,securities held outright®) an die gefahrdeten Banken,
um im Gegenzug den Banken mit risikoreichen und
schwer verduBerbaren Papieren besicherte Kredite zu
gewadhren. US-Staatsanleihen sind von hoher Quali-
tat, da sie &uBerst liquide sind. Sie kénnen ohne hohe
Kursverluste in groBen Mengen auch in Krisensituati-
onen verkauft werden. Die mit schwer verduBerbaren
Papieren besicherten Kredite unterliegen im Gegenzug
einem hoéheren Verlustrisiko, sind weniger liquide und
von geringerer Qualitét. Wie in Abbildung 1 zu erken-
nen ist, begannen die Vermdgenspositionen niedriger
Qualitét bereits ab Dezember 2007 leicht anzusteigen.
Das Tempo beschleunigte sich etwa ab Marz 2008, um
im August 2008 eine neue Dimension zu erreichen.

Zunéchst vollzog sich dieser Prozess nur durch
Wertpapierpensionsgeschéafte (,repurchase agree-
ments”). Spéter folgten vollig neue Arten von Bilanz-
positionen, wie etwa die ,term auction credits®, die im
Dezember 2007 erstmals ausgegeben wurden. Dabei
erkannte die FED erstmals Sicherheiten an, die vorher

8 Ph.Bagus, M. H. Schiml: New Modes of Monetary Policy: Quali-
tative Easing by the Fed, in: Economic Affairs, erscheint im Juni 2009.
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Abbildung 2
Term Securities Lending Facility (TSLF) und
Securities held outright (SHO)
(3.1.2008-15.1.2009, Mio. US-$)
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Quelle: Federal Reserve System: Factors Affecting Reserve Balan-
ces, 2009, www.federalreserve.gov/release/h41/.

nicht als akzeptabel eingeschétzt wurden und damit
von fragwurdiger Qualitat sind.

Allerdings wollte die FED eine Bilanzverlangerung
und Erhéhung der Bankreserven vermeiden. Deshalb
verkaufte sie ihre qualitativ hochwertigen Vermégens-
positionen gegen eben diese mit risikobehafteten
Papieren besicherten Kredite ans Bankensystem und
verschaffte den Geschéftsbanken einen willkomme-
nen Handlungsspielraum, wodurch viele Banken zu-
néchst gerettet schienen. Weiterhin konstituierte die
FED ab Méarz 2008 ein zusatzliches bilanzpolitisches
Rettungsprogramm, indem sie begann, die qualitativ
hochwertigen Staatsanleihen (,securities held out-
right’) an Geschaftsbanken zu verleihen. Das Pro-
gramm bekam den Namen ,Term Securities Lending
Facility“ (TSLF). Diese MaBnahme versorgte das ange-
schlagene Bankensystem mit qualitativ hochwertigen
Vermdgenswerten, die nun wiederum als Sicherheiten
fur Kredite herangezogen werden konnten. Als Folge
dieser Verkdufe und Leihgaben sank der Anteil der
Staatsanleihen in der FED-Bilanz, welche die Fed nun
effektiv noch hielt (vgl. Abbildung 2).

Durch diese MaBnahme reduzierte sich die Qualitat
der FED-Bilanz in der ersten Phase der Krise bis Fe-
bruar 2008 zundchst nur langsam. Die Qualitatsver-
schlechterung beschleunigte sich dann aber sowohl ab
Marz 2008 und nochmals ab August 2008 dramatisch,
wie die prozentuale Zusammensetzung der Aktivpositi-
onen der FED-Bilanz in Abbildung 3 veranschaulicht.

Die Subprime-Krise
weitet sich zur Finanzkrise aus

Die zweite Phase der Krise begann dabei mit der
Insolvenz von Lehman Brothers. Zu diesem Zeitpunkt
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Abbildung 3
Struktur der Aktiv-Positionen der FED-Bilanz
(28.6.2007-15.1.2009, in %)
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Quelle: Federal Reserve System: Factors Affecting Reserve Balan-
ces, 2009, www.federalreserve.gov/release/h41/.

wurde ersichtlich, dass die FED bald keine Staatsan-
leihen mehr haben wiirde, um sie im Gegenzug fir die
Vergabe von mit geféhrdeten Papieren gesicherten
Darlehen abzugeben. Deshalb wurde von nun an zur
strukturellen Verschlechterung der Bilanz zusétzlich ei-
ne Bilanzverlangerung notwendig. Die ausgegebenen
Kredite konnten also nicht langer durch die Abgabe
von hochwertigen Staatsanleihen sterilisiert werden.
Selbst wenn man gewollt hatte, wéren nicht mehr aus-
reichend gute Vermdgenswerte zur Abgabe gegen die
neu aufzunehmenden Kredite an das Bankensystem
verfiigbar gewesen. Die Konsequenz war schlieBlich,
dass sich das Volumen der FED-Bilanz seit Juni 2007
bis heute fast verdreifacht hat.

In diesem Prozess zeigte sich die FED besonders
innovativ. Um dem angeschlagenen Bankensystem
zu helfen, griff sie auf eine Qualitdtsherabsetzung
des US-Dollars zuriick. So fuhrte die FED neue Kre-
ditvergabeprogramme mit einer ldngeren Laufzeit ein,
wie die bereits oben erwahnte ,term auction facility“.
Die Laufzeitverlangerung kommt einer Qualitatsver-
schlechterung gleich, denn je kurzfristiger Kredite sind,
desto liquider sind sie in der Regel. Spezielle Darlehen
fur AIG wurden gewéhrt und auBerdem die Vermo-
genswerte von Bear Sterns aufgekauft, die JP Morgan
nicht ibernehmen wollte. Diese Vermbgenswerte sind
illiquide und von fragwdirdiger Qualitét, was sich schon
daraus ableiten lasst, dass kein Marktteilnehmer an ih-
nen Interesse zeigte.

Den Primary Dealern wurde erlaubt, direkt von der
FED Geld mit Hilfe der sogenannten ,primary dealer
credit facility* (PDCF) zu leihen. Zusatzlich wurde die

Wirtschaftsdienst 2009 e 3
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Abbildung 4
Verlauf der Eigenkapitalquote der FED-Bilanz
(28.6.2007-15.1.2009, in %)
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Quelle: Federal Reserve System: Factors Affecting Reserve Balan-
ces, 2009, www.federalreserve.gov/release/h41/.

»Asset backed commercial paper money market mu-
tual fund liquidity facility“ (AMLF) installiert, wodurch
den Banken ermdglicht wurde, sich von der FED fir
den Kauf von mit Vermdgenswerten besicherten Wert-
papieren (asset backed commercial papers), Geld zu
leihen. Diese Vermdgenswerte kdnnen beispielsweise
in Immobilien oder Fahrzeugen bestehen. Spéter be-
schloss die FED die AMLF mit der ,commercial pa-
per funding facility“ (CPFF) zu ergénzen. Ab diesem
Zeitpunkt sind unbesicherte Wertpapiere ebenfalls als
Sicherheiten fiir Kredite der FED geeignet. Flr diese
Wertpapiere haftet das emittierende Unternehmen mit
seinem Namen, ohne dass spezielle Sicherheiten be-
reitgestellt werden.

Weiterhin hat die FED die ,money market inves-
tor funding facility® (MMIFF) aufgelegt, welche den
Geldmarktfonds (,Money Market Mutual Fonds") die
Kreditaufnahme bei der FED Uber den Umweg von
Zweckgesellschaften (,special purpose vehicles") er-
moglicht. Diese neuen, innovativen geldpolitischen
MaBnahmen zeichnen sich durch drei Eigenschaften
aus, welche ceteris paribus das Ausfallrisiko erhéhen.
Erstens enthalten sie Kredite mit langeren Laufzeiten.
Zweitens werden sie an eine erweiterte Auswahl von
berechtigten Institutionen ausgegeben. Und drittens
kénnen sie durch Vermédgenswerte besichert wer-
den, die vorher nicht als solche akzeptiert wurden. Es
handelt sich mithin um Kredite, die mit relativ illiqui-
den Vermdgenswerten von geringer Qualitat besichert
sind. Parallel setzen sie die durchschnittliche Qualitat
der Aktivposten der FED herab und damit auch die
Qualitat des US-Dollars unter der Voraussetzung, dass
die Wirtschaftssubjekte eine verschlechterte Erfiillung
der Wertaufbewahrungsfunktion erwarten, d.h. das
»Qualitative Easing“ setzt sich fort.

Bei der Analyse der Notenbankbilanz der FED und
der damit einhergehenden Bewertung des US-Dollars

Wirtschaftsdienst 2009 e 3

tritt ein weiteres wichtiges Detail auf. Die Eigenkapital-
quote der FED-Notenbankbilanz hat sich im Laufe der
Krise von etwa 4,5% auf zwischenzeitlich unter 2,0%
reduziert.

Aus Abbildung 4 geht hervor, dass sich der Hebel,
mit dem die FED agiert von 22 auf 50 erhéht hat. Wie
oben gezeigt wurde, sind dabei einige groBe Bilanzpo-
sitionen von geringer Qualitét entstanden. Wenn von
diesen nur eine kleine Position abgeschrieben werden
misste, konnte dies durch die dadurch entstehenden
Verluste eine negative Eigenkapitalquote zur Folge
haben. Genauer gesagt wirde bereits ein Ausfall von
nur 2% gentigen und die FED wére nach traditioneller
Rechtsauffassung insolvent.

Naturlich gibt es im Falle der FED zwei Méglichkei-
ten, diese drohende Insolvenz abzuwenden. Zum ei-
nen ist es méglich, dass die Regierung der FED unter
die Arme greift und zusatzliche Sicherheiten hinterlegt.
Diese Rekapitalisierung wirde durch Steuern, eine ho-
here inflationére Staatsverschuldung oder durch neue
Einlagen der Mitgliedsbanken finanziert werden.® Die
andere Moglichkeit liegt in den Stillen Reserven der
Goldbestande der FED verborgen.™ Die 8134 Tonnen
Gold werden namlich nur mit dem Preis von 42,44 US-$
pro Feinunze in der FED-Bilanz angesetzt, der noch
aus der Zeit des Bretton-Woods-Wahrungssystems
stammt. Eine Neubewertung dieser Goldreserven zu
den aktuellen Marktpreisen von Uber 800 US-$ pro
Feinunze wirde die Eigenkapitalquote der FED auf
Uber 12% katapultieren.

Trotz all dieser innovativen MaBnahmen der FED sind
die Geld- und Kreditmarkte noch nicht zur Tagesord-
nung zurtickgekehrt. Der Notenbankzins ist praktisch
bei Null und offenbart keinen Zinssenkungsspielraum.
Ben Bernanke vollzog ab August 2008 einen erneuten
Strategiewechsel zum sogenannten ,Quantitative-Ea-
sing”“. Hier kaufte die Zentralbank, bei der die Zinsen
bereits nahe bei Null lagen, Wertpapiere auf, um das
Bankensystem weiterhin mit Reserven zu versorgen.
Das ,,Quantitative Easing“ kann in dieser Interpretation
als ein Spezialfall des ,Qualitative Easing” betrachtet
werden, falls die bei der Bilanzverlangerung aufge-
kauften Wertpapiere die durchschnittliche Qualitat der
Vermogenswerte der Notenbank herabsetzen. Dabei
muss betont werden, dass die FED bereits begonnen
hat, die von Fannie Mae, Ginnie Mae and Freddie Mac

¢ Die Mitgliedsbanken sind mit 6% an den FED-Uberschiissen beteil-
igt. Der Rest flieBt dem Staat zu. Vgl. US Code, Title 12, Chapter 3,
Subchapter VI, § 290.

0 Gold ist ein Vermdgenswert von relativ hoher Qualitat. Er ist auch in
Krisenzeiten liquide und kann in groBen Mengen abgesetzt werden. Es
besteht kein Kreditausfallrisiko.
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Abbildung 5
Verlauf der bereinigten Eigenkapitalquote der
FED-Bilanz mit Stillen Reserven
(28.6.2007-15.1.2009, in %)
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Quelle: Federal Reserve System: Factors Affecting Reserve Balan-
ces, 2009, www.federalreserve.gov/release/h41/.

emittierten, hypothekengesicherten Wertpapiere auf-
zukaufen. Weiterhin hat Ben Bernanke bereits den An-
kauf langfristiger Staatsanleihen in Aussicht gestellt.

Schlussfolgerung

Wie diese Zusammenfassung der Geldpolitik der
FED wahrend der Subprime-Krise zeigt, wurden inno-
vative geldpolitische Instrumente eingefiihrt, die nicht
durch eine bloBe Betrachtung monetéarer Aggregate
oder Taylor-Zinssétze beurteilt werden kdnnen. Fir ein
weitreichendes Versténdnis der Geldpolitik der FED ist
ein mehr qualitativer Ansatz einer Notenbankbilanz-
analyse angebracht. Diese vorstehende Analyse hat
verdeutlicht, dass die FED seit dem Beginn der Krise
begonnen hat, ihre Bilanz bewusst zu verschlechtern.
Spater musste die FED die Sterilisation ihrer neu aus-
gegebenen Kredite beenden. Mangels weiterer Quali-
tatspapiere war der Wechsel zu einer Bilanzverldnge-
rungsstrategie erforderlich, um dem Bankensystem
weiter unter die Arme zu greifen.

Mithin hat die Beobachtung der Geldpolitik der
US-Notenbank offenbart, dass es neuer Analyseinst-
rumente bedarf, die geldpolitischen Entscheidungen
zu bewerten. Die wissenschaftliche Analyse von No-
tenbankbilanzen sollte zuklnftig mehr Berucksichti-
gung finden, um geldpolitische Strategiewechsel oder
Wechselkursédnderungen besser beurteilen zu kénnen.
Eine weitere Herausforderung fur die geldpolitischen
Entscheidungstrager der FED liegt in einem geschick-
ten Abbau der Aktiv-Bilanzpositionen wéahrend der
Uberwindung der Krise. Dabei gilt es insbesondere
die temporére qualitative Verschlechterung der US-
Wahrung mit dem optimalen Timing abzubauen, ohne
dass es zu einem quantitativen Geldmengenschock
kommt.
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