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Headlines zum Thema
- Schwaches Wirtschaftswachstum im €- Raum

- Spaltung der wirtschaftlichen Entwicklung nimmt zu: Griechenland
Im Kirsenmodus (Grexit-Gefahr nicht gebannt)

- Negative Inflationserwartungen, Deflationsgetriebener Preisverfall
und sinkende Gewinnerwartungen

- Europaische Zentralbank steuert allein gegen wirtschaftliche
Wachstumsschwache, Deflation und Krise des Eurosystems

- ,Quantitative Easing“ mit Bazooka und Dicker Bertha 1.0 und 2.0
- Die expansive Geldpolitik nicht EU-verfassungskonform
- Wenn es schief geht: Kann die EZB pleitegehen?

- Geldpolitische Erfolgschancen fur Wirtschaftswachstum, angemessene
Inflation, sinkende Wechselkurse ungewiss

- Geldpolitik aus der Liquiditatsfalle befreien

- Rettung durch eine unterstitzende Finanzpolitik



Eckwerte der gesamtwirtschaftlichen Entwicklung des
Euroraums: Systemkrise untbersehbar

- Wirtschaftswachstum: Deflationsgefahr im Euroraum und
Spaltung zwischen den Mitgliedslandern

- Arbeitslosigkeit: Wachst in der Eurozone vor allem bei Jugendlichen
- Geldwertentwicklung: Bedrohlich Sinkende Inflationserwartungen

- Fehlallokation: Billige Liquiditat drangt auf die Finanzmarkte statt ,
in die Finanzierung binnenwirtschaftlicher Ausgaben
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Reales Bruttoinlandsprodukt im Euroraum
Saison- und kalenderbereinigter Verlauf

Index, 1. Quartal 2012 = 100 % s
mm |aufende Rate @ |
Jahresdurchschnitt ®
1,59
| — Volumen (linke Skala) 1,4% 5% 1 05
l_I_.ll s
I I / : ‘ ‘ ‘ >0
-0.8° :
i { \/{ifwy Prognosezeitraum 1 -0.5
-1,0

2012

2013 2014 2015

3) Veranderung gegeniiber dem Vorquartal in % (rechte Skala).

b} Zahlenangaben: Veranderung der Ursprungswerte gegeniiber dem Vorjahr.

Quelle: Eurostat; Berechnungen und Schatzungen des ifo Instituts (Juni 2015).
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Reales Bruttoinlandsprodukt in Deutschland
Saison- und kalenderbereinigter Verlauf

Verkettete Volumenangaben in Mrd. Euro %
740 i 4

mm laufende Rate @

)
7290 L Jahresdurchschnitt 1,80/0
= Mrd. Euro

1,9%
700 | . 2

1,6% /
1]
680 3.6% 0,4% 0,1% | | {1

i L 1 Bolmmmmnmnl,

Prognosezeitraum
640 | 4 -1

620 -2
2011 2012 2013 2014 2015 2016
3 VVeranderung gegeniber dem Vorquartal in % (rechte Skala).
©) Zahlenangaben: Veranderung der Ursprungswerte gegentuber dem Vorjahr.

Quellen: Statistisches Bundesamt, Berechnungen des ifo Instituts; ab 2. Quartal 2015: Prognose des ifo @ -
Instituts. ifo

@ Universitat Bremen iﬂw



Euroraum: Inflationsraten seit 1997 (HVPI)

Minuswerte: Dez. 2014 -0,169% /2015: Januar -0,60%/ Februar -0,273 /
Marz —0,085% / September —0,69%
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Euroraum: Inflationsraten im letzten Jahr (HVPI)

DI LB o BBl N L0 PR Pt L RE L R (I LI REA et 2 U h e R L A AR IR T
1111 12120101 062020303 0404 0505 0606 0707 0808 09

@ Universitat Bremen iqw



Deflationstendenz: Wie geht es 2015 weiter?
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Eurowirtschaft auf sinkende Inflationserwartungen eingestellt

Eure: Inflation, Inflationserwartungen und Leitzins
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Inflationsraten (HVPI) Deutschland 1997 — 2015

Minusraten : Januar 2015 -0,520 / September — 0,171 %
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Eurowirtschaft wachst langsamer als Gesamtwirtschaft in den
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Schwéche privater Investitionen bestimmt Entwicklung der Arbeitslosigkeit

Euro-Arbeitsmarkt - ein Desaster

Private Nettoinvestitionen in % des BIP*
(Prozentpunkte im Vgl. zum Vorjahr)

Arbeitslosigkeit sinkt

-1,5

-2 Arbeitslosigkeit steigt

2002 2005 2010 2014

* jeweils zum Jahresbeginn (gleitende Zweijahresdurchschnitte); 2014 EU-Prognose
** tatsdchliche Verdnderungen jeweils zum Jahresbeginn, Prozentwerte=Quoten
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Notwendiger Ruckblick: Die Ursachen der €-Systemkrise

Massive Grundungsfehler im Maastrichter Vertrag
(ausgehandelt Ende 1990, ratifiziert 1992)

- Vorrang fur die Schaffung der Wahrungsunion: Hoffnung auf eine
automatisch vorangetriebene realokonomische Konvergenz

- Konvergenzkriterien fur die Mitgliedschaft: ausschlie3lich auf

Geldwertstabilitat ausgerichtet (auch die fiskalischen Konvergenzkriterien
von maximal 3% Neuverschuldung bzw. 60% Gesamtverschuldung am BIP)

- ,No Bailout”- Regel: Verbot der Rettung von schwéachelnden Mitgliedern:
Heutige Krise kam im Grindungskonzept nicht vor

Seit 2010 startete ein muhseliger, unvollendeter Lernprozess:

- Rettungsschirme, stark expansive Geldpolitik
- Auf dem Weg zur Transfer- und Verantwortungsunion



Europaische Zentralbank: Geldpolitische Herausforderungen

- Einheitliche Geldpolitik im Eurowahrungsraum,
d.h. die Geldpolitik ist nicht nationalstaatlich teilbar:
Der Leitzins gilt einheitlich beispielsweise in Berlin, Paris, Athen, Rom

- EZB- Geldpolitik steht vor der vollig neuen, doppelten
Herausforderung:

* Durch die Gefahr einer Deflation gepragte wirtschaftliche
Wachstumsschwaéache

* EZB muss das gesamte Finanzmarktsystem als
Voraussetzung einer funktionsfahigen Geldpolitik
unter Ausschluss der Spekulanten stabilisieren



Suche nach der optimalen Geldpolitik unter dieser doppelten

geldpolitischen Herausforderung

Ein kurzer Riickblick auf die klassische Geldpolitik, die die Lehrbiicher und das

vorherrschende Denken beherrscht.

* Geldmengensteuerung der Notenbank (NB) unter der
Zielsetzung, inflationsfreies Wirtschaftswachstum monetar
ermaoglichen: Bel Vermeidung der Inflation gentgend Geld
(Geldmenge M3) aul3erhalb des monetaren Finanzsystems beim
Publikum platzieren.

* Steuerungsinstrumente: Zinssatze, die die Notenbank den
Banken zur Ligquiditatsbesorgung anbietet -
vorrangig Offenmarktgeschafte mit dem Hauptrefinanzierungssatz
(Leitzins)

* Lehrbuch-Beispiel: NB senkt Zinssatz, Banken erhalten billige
Liquiditat, die Kreditvergabe steigt wegen sinkender Zinslasten,
fremdfinanzierte Realinvestitionen werden ausgelost

Unterstellt: Kreditabhangigkeit der Unternehmen /Zinselastizitat der Investitionen



Neue Herausforderungen: EZB im geldpolitischen Dilemma

- Mittelfristige Niedrigzinsphase (Forward Guidance):
* Leitzins bei 0,05% und Strafzinsen von 0,2% fir Einlagen der
Banken bei der EZB (Einlagenfazilitat -0,2%)

*Von der Nullzone aus kein weiteren Zinssenkungen mdglich

* Zinsabhangige Zuwachse kreditfinanzierter Realinvestitionen
nicht auslésbar

Systemische Grinde der Versagens der zinspolitischen Steuerung

* Kreditabhangigkeit der Produktionsunternehmen von der Uber
Banken vermittelten Fremdfinanzierung ist geschrumpft

* Banken sind bei Kreditvergabe (auch wegen Basel Ill) restriktiv

* Heutige Investitionsentscheidung nicht abhéangig von Bankenzinsen:
Vielmehr erwartete effektive Nachfrage entscheidend!



Zinsvergleich Eurozone / USA
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Die revolutionare Wende der Euro-Geldpolitik:
Wunderwaffen der EZB

Dreifache Zielsetzung

1. Politik gegen die drohende Gefahr der Deflation, Umkehr
mittelfristig verankerter ricklaufiger Inflationserwartungen:
Mehr Inflation bis zur Zielinflationsrate von 2% erzeugen

2. Umstritten, ob durch die EZB gezielt gewollte Folgewirkung:
Verluste des EuroaulRenwerts (Wechselkurs) beispielsweise gegentiber
dem US $ zugunsten der Euro-Exportwirtschaft

3. Uberlagerndes Ziel: Verteidigung des Eurosystems gegentiber
Spekulationen auf dessen Zusammenbruchs durch massive Anleihe-
aufkaufe



Was ist Deflation und 1st diese im Euroraum dominant?

1. Das Gegenteil von Inflation: also auf breiter Front steigende Preise,
vor allem auch angemessene Inflationserwartungen (gemessen mit dem HVPI)

2. Deflation beschreibt den Verfall der Preise auf breiter Front

Achtung: Preisindex ist ein gewichteter Durchschnitt.....Wahrend bei der Deflation die Preise auf
breiter Front sinken, kdnnen auch wichtige einzelne Preise zunehmen)

Absturz des Olpreises erklart Deflation nicht (Blick auf Kerninflationsrate)

3. Wirkungen der Deflation:
* Durch Deflation sinkt die nominale Nachfrage nach Gitern und
Dienstleistungen (aufgeschobene Ausgaben kaum relevant)
" Sachinvestitionen und Produktion mangels Gewinnerwartungen reduziert
"Sich verstarkender Einkommens- und Beschaftigungsriickgang

4. Die geldpolitische Revolution: EZB will Inflationserwartungen in
Richtung maximal 2 % erzeugen: Grof3erer Preiserhnéhungsspielraum ftr
Unternehmen (derzeit mangels Erlésmargen Entlastung vom irrationalen
Kostendruck)



Draghis Ceterum censeo (... Carthaginem esse delendam”) : Zum
Einsatz bereits bekannter Waffen im Kampf um die Stabilitat

1. Geldpolitischer Wechsel bereits durch Jean Claude Trichet eingeleitetet:
Ankauf von Anleihen

2. Historische Ankindigung am 26. Juli 2012 in London vor einer
kleinen Gruppe weltweit flr die Finanzmarkte relevanter Investoren:
What ever it take! (“...was auch nétig ist, um den Euro zu retten. Und glauben Sie mir,
es wird genug sein®)

3. Erfolgreiche Wirkungen:

* Geldpolitische Gesamthaftung und erstmals indirekte Garantie der
EZB flr Staatsschulden

* Zusammen mit dem Rettungsfonds erfolgreiche Verbannung
der Spekulanten mit aGeschaften auf den Euro-Zusammenbruch

* Erkennbarer Abbau der Risikoaufschlage (Spreads) vor allem in
Krisenlandern



Konzeptionswechsel: Quantitative Easing (strukturelle operationen)
Grundidee: Die EZB pumpt Uber das Bankensystem massive
Liquiditat in die Wirtschaft

Draghis Vergleich mit Kriegswaffen: Bazooka / Dicke Bertha

Die wichtigsten Instrumente:

* Neben CBPP 1/2/3 (gedeckte Schuldverschreibungen)vor allem SMP (Securities
Market Programm) vom Mai 2010 bis Sept. 2012; Aufkauf von staatlichen und privaten
Anleihen auf dem Markt: Zentralbankgeld gegen Anleihen.

- Draghi verglich die Leihgeschafte zum Jahresende 2011 und Anfang 2012 mit der
,Dicken Bertha“, aus heutiger Sicht Dicke Bertha 1.0
- Massive Geschafte zur Geldversorgung tGber Banken auch mit einem Einsatz der
Bazooka verglichen
* Emergency Liquidity Assistance: Mit Genehmigung der EZB vergeben nationale
Notenbanken Kredite an Krisenbanken (wichtiges Instrument in Griechenland

* OMT (Outright Monetary Tansactions) im September 2012 durch EZB beschlossen,
jedoch niemals eingesetzt

* Die jungste 1,14 €-Billionen-Spritze: Expanded Asset Purchase Programm — Die
dicke Bertha 2.0
Ab Marz 2015 bis September 2016 monatlicher Aufkauf am Sekundarmarkt im
maximalen Umfang von 60 Mrd. € fur Anleihen von Staaten, Agencies und privaten
Institutionen und zwar zu 80% dezentral Gber nationale Notenbanken.'



KonzeptionSWGChsel: Quantitative Easing (strukturelle Operationen) ......
* Die jungste 1,14 €-Billionen-Spritze: Expanded Asset Purchase Programm — Die

dicke Bertha 2.0

- Ab Marz 2015 bis September 2016 monatlicher Aufkauf am Sekundarmarkt im
Umfang bis zu 60 Mrd. € flr Anleihen von Staaten, Agencies und privaten
Institutionen und zwar zu 80% dezentral Uber nationale Notenbanken:

* Restlaufzeit 2 bis 30 Jahre,

* Gekauft werden nur am Markt gehandelte Anleinhen (Sekundarmarkt);

* Aufteilung 44 Mrd. € Staatsanleihen und Anleihen von Emittenten mit FOrderauftrag,
6 Mrd. € supranationale Institutionen,10 Mrd. € Pfandbriefe und vermogensbesicherte

Anleihen.

- Bis 16.10.2015 hat die EZB im Umfang von 371 Mrd. € Anleihen aufgekauft.

- Der EZB-Prasident behalt sich eine Intensivierung des Ankaufsproramms im Fall
drohenderDeflation vor (ErhGhung der Tranchen und/oder Verlangerung tber
September 2016 hinaus: Realisierung recht wahrscheinlich!

. - °
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EZB schiel3t mit Aufkaufprogrammen schon seit Juni 2009 Liquiditat in das
Euro- Bankensystem (bis OMT von 2012)

Wirkung der geldpolitischen MaBRnahmen:
Liquiditatswirkung ausgewahlter geldpolitischer MalRnahmen

Dezember 2011/Mirz 2012: Zwei zusétz- |
liche Refinanzierungsgeschafte mit Lauf-

o e zeiten von 3 Jahren (s.a. Laufzeitwirkung).
Ausgewahlte geldpolitische Instrumente 9

des Eurosystems
Mrd €

+1200

Refinanzierungsvolumen
1
Oktober 2008: Mengentender + 800
mit Viollzuteilung und Erweiterung
des Sicherheitenrahmens

Vilertpapierhestand fir
glbldpolitischc_,Zwecke
1

(::i 2009: erstes Programm
zum Ankauf gedeckier - 800
Bankschuldverschreibungen

(CBPP1) in Hthe von 60 Mrd €

-

I 2010 20

1, Einlagen auf Girokonten + Finlaggfazilitat - Rasarvesoll

—_— Deutsche Bundesbank
‘ Mai .20.1? Einflibrung cia;l. ;:Prog_ramms l August 2011: Aus- rNovember 2011: September 2012: OMT
Oy die Wertapiermarkter (SMi) weitung des SMP CBPP2 (40 Mrd €) ° wird beschlossen



Quantitative Easing — Andere haben es der EZB vorgemacht

* Japanische Notenbank begann 2001 und kaufte in immer wieder neuen
Runden japanische Staatsanleihen: Nach anderthalb Jahrzehnten sind
Inflation und Wachstum immer noch schwach. Jahresinflationsrate auf Basis
November 2014 bei 2,8 %.

* Amerikanische Notenbank FED startete 2009 mit einem Aufkaufprogramm
fur US-Staatsanleihen. Offiziell wurde das Programm im Okt. 2014 beendet.
Die Bilanzsumme der FED ist innerhalb von funf Jahren vor allem durch diese
Ankaufe auf rund 4,5 Billionen $ angestiegen. Das Wirtschaftswachstum
hat sich deutlich erholt: Prognose 2015 bei 3%;Jahresinflationsrate auf Basis
Dezember 2014 mit 0,75%; Erh6hung der Leitzinsen angeklndigt!

* Die Bank of England in Grof3britannien begann ebenfalls 2009 mit
Anleiheaufkaufen. Trotz der Folgen der Bankenkrise, die Wirtschaft wachst
2015 um rund 3%. Jahresinflationsrate auf Basis Dezember 2014 bei 0,54 %.

Erinnerung: Auch die Deutsche Bundesbank betrieb kurze Zeit eine QE-
Politik. 1975 kauften die Geldwerthlter aus Frankfurt deutsche Anleihen im
Wert von 7,6 Mrd. DM, also 1% des jahrlichen Bruttoinlandsprodukts. Auch
damals ging es darum, die Zinsen zu drticken und das Wachstum anzukurbeln.



Lockere Geldpolitik der fiihrenden Notenenbanken

Quantitative easing at leading central banks

Pursuit of quantitative easing - central bank assets, national currencies, 1 Jan 2008 = 100
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Zweifel an der Verfassungskonformitat:
Die vorherrschende Meinung in der Wissenschaft, der Politik und an den

Stammtischen; Der doppelte Vorwurf

Art 123 AEUV:

Die Kreditvergabe durch die EZB fir Einrichtungen der EU sowie den offentlichen
Haushalten sind ,,ebenso verboten wie der unmittelbare Erwerb von Staatsschuldtiteln
... durch die EZB oder die nationalen Zentralbanken.*

Art 125 AEUV (No Bailout- Klausel) :

,Die Union haftet nicht fur die Verbindlichkeiten ... und tritt nicht fur die Verbindlichkeiten®
aller staatlicher Einrichtungen sowie 6ffentlicher Unternehmer ein. Die Haftung ist auch
fur einen Mitgliedsstaat gegentber seinen oOffentlichen Haushalten ausgeschlossen.

Ein Mitgliedsstaat haftet nicht fir die Verbindlichkeiten eines anderen Mitgliedsstaats”.

1. Die Anleihekaufprogramme stellen keinen direkten Erwerb staatlicher emittierter
Schuldpapiere dar. Gekauft wird auf dem Sekundarmarkt, auf dem die Anliehen gehandelt
werden (Umgehung lasst sich vermeiden).

2. Art 125 AEUV: Langst durch das System der Rettungsschirme (EFFES, EFS) mit der
Haftung der EU, der Mitgliedsstaaten, der EZB und des IWF fir Krisenstaaten tiberwunden.

Mit der Krise des Eurosystems ist im Lernprozess aus den Fehlern des Maastrichter Vertrags
eine gemeinschaftliche Verarbeitung der Staatsschuldenkrise durchgesetzt worden.
Nicht vertragliche Rechthaberei, sondern die Erfolgschancen von expansiver Geldpolitik und

Rettungsprogramme sind entscheidend!



Kann die EZB pleitegehen?

1. Das Geschaft Anleihekauf:
- Die EZB kauft Anleihen; Forderung auf der Aktivseite
- Die Geschaftsbank erhalt das durch die EZB nur schaffbare
Zentralbankgeld (Gutschrift auf dem Bankkonto); oft als Einsatz der

,Gelddruckmaschine* wahrgenommen
Wirkungen: Bilanzverlangerung; EZB- Risiken abhangig von Anleihebonitat

2. Die EZB kann nicht insolvent (zahlungsunfahig) werden:

- Die EZB schafft das Geld nach Regeln fir ihre Geldpolitik
- Gewinne fliel3en nach einem Schllssel in den Reservefonds
- Verluste bei Notenbanken sind keine Seltenheit (Veranderte Bewertung

der Gold- und Wéahrungsreserven)
- Verluste werden aus dem Reservefonds bzw. durch Kapitalerhéhungen

aufgefangen
- Steuerzahlerinnen und Steuerzahler nicht betroffen

Die EZB wird am Ende nur mit der Aufldsung des €-Systems verschwinden!

3. Wem gehort die EZB: Den neunzehn Notenbanken im Eurosystem und

den neun EU-Mitgliedern aul3erhalb des €-Systems (mit Grol3britannien)
Eigenkapital (31.12. 2014) insgesamt: 10,825 Mrd.; €-Mitgliedslander 7,61 Mrd. €,

davon 25,56% von Bundesbank mit 7,99 Mrd. €(KapitalschltisselGesamtkapital 17,9%)



Uberblick zur erwarteten Funktionsweise der Dicken Bertha 2.0




Die unterstellten Wirkungen: Wird die Inflation nach oben
getrieben und die Kreditnachfrage angeregt?

Der erhoffte Kredit-Kanal:

Die Banken kaufen mit der Liquiditat entweder mehr Unternehmensanleihen
oder vergeben mehr Kredite. Dadurch investieren die Unternehmen mehr.
Durch Investitionen steigen die effektive Nachfrage und das Wirtschafts-
wachstum. Die Preise und damit die Inflation werden nach oben getrieben.

Der gefahrliche Vermogens-Kanal:

Die Banken kaufen andere Vermogenswerte — wie Unternehmensanleihen,
Aktien oder Immobilien. Die Vermdgenspreise steigen (Vermogenspreisinflation)
Die Besitzer fiihlen sich reicher und konsumieren mehr. Uber steigende
Vermogenspreise nehmen auch die Giter- und Dienstleistungspreise zu.

Der spekulative Wechselkurs-Kanal:

Banken legen Geld in Wahrungsraumen mit héheren Zinsen an. Durch die
Nachfrage nach auslandischen Wahrungen wie dem US $ wertet der Euro ab.
Importe in die Eurozone werden teurer und am Ende steigt das gesamte
Preisniveau. Die Exporteure verdienen beim Umtausch in Euro mehr.



Absehbare Auswirkungen der , Dicke Bertha 2.0"

1. Die bei einer derartigen Liquiditatsschwemme erwartete
Inflationsdynamik in Richtung Hyperinflation tritt nicht ein.
Im Gegenteil, die gewollte Inflationserhéhung auf maximal 2%
wird durch die noch dominierenden Deflationskrafte behindert.

2. Entscheidend ist, dass zwar die Geldbasis (Zentralbankgeld)
und damit die Bilanzsumme der EZB massiv zugenommen
haben. Dagegen entwickelt sich die Geldmenge (M3) beim
Publikum (nicht monetare Sektoren: Unternehmen, private und
Offentliche Haushalte sehr schwach. Diese Geldmenge ist fur die
effektive Nachfrage nach Gutern und Dienstleistungen und im
Fall zu geringer Produktionskapazitaten fur Inflation
entscheidend (Grafik: ,Liquiditaitsschwemm: Geldbasis und Geldmenge).

3. Der gewollte Anstieg der Kreditnachfrage zur Finanzierung von
Investitionen kommt nicht zustande (Grafik ,Kreditvergabe der Banken®).
Ursache: Selbst extrem niedrige Kreditzinsen Idsen kaum einen
Anreiz fur Investitionen aus.

4. Die durch die Zentralbank erzeugte Liquiditat stromt auf die Finanzmarkte,
iInsbesondere auf die Finanzmarkte (Asset Inflation).



Wie geht es mit der Geldwertentwicklung weiter?
Der Trend zur Deflation wird nur bei Wirksamkeit der expansiven
Geldpolitik zusammen mit einer expansiven Finanzpolitik durchbrochen

- Inflationsrate (HVPI) 1997-2015
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Die Ausweitung des flissigen Geldes (Liquiditat) bei den Banken (Geldbasis) schlagt nicht
auf die Zunahme der fur die gesamtwirtschaftliche Nachfrage entscheidenden
Geldmenge (M 3) durch — Eine sich steigernde Inflation ist nicht zu erwarten!

Liquiditﬁtsschwenune Geldbasis und Geldmenge M3 im Euro-Raum
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Kreditvergabe der Banken im EZB-Bereich an den Privatsektor
von 2005 — 2015: Wachsender Geldbasis durch Anleiheauf-
kaufe bei den Banken steht sinkende Kreditvergabe gegenuber
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Der AuBenwert des Euro ist mit der Anktindigung der Dicken Bertha 2.0
abgestlrzt: Nach starken Schwankungen seit dem Start zum 1.1.1999 ist
der Euro so schwach wie noch nie: Derzeit unter der Erstnotierung am
4.1. 1999 an der Frankfurter Borse 1 € =1,1789 US)

Der Euro so schwach wie seit Jahren nicht mohr
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60 Mrd. € von Marz 2015 bis September 2016: Wo landet die

Munition der Dicken Bertha?

1. Die durch die EZB erzeugte Liguiditat wird nicht den Unternehmen aul3erhalb
der Banken sowie privaten und staatlichen Haushalten zugefthrt.
Beispielsweise bleibt die Lohnsumme und die damit verbundene Nachfrage
unberuhrt.

2. Dies erklart auch, warum keine ernsthafte Inflation (Verbraucherpreisindex) beim
privaten Konsum ausgelost wird (Grafik ,Inflationsrate®). Die Geldschwemme wird ge-
genuber dem gesamtwirtschaftlichen Produktionsangebot nicht nachfragewirksam.
Die Geldmenge aul3erhalb der monetaren Institutionen, also beim Publikum (Unter-
nehmen, private und offentliche Haushalte), wachst trotz Liquiditatsschwemme kaum.

Der Indikator ist die Geldmenge M 3: Beim Publikum Bargeld, praktisch jederzeit verfligbare
Sichteinlagen, das Quasigeld Termineinlagen befristet unter 4 Jahren der Nichtbanken bei
Banken sowie Sparguthaben, Geldmarktpapiere und Bankschuldverschreibungen mit einer

Laufzeit bis zu zwei Jahren.

3. Die EZB erhoht die durch die Zentralbankgeldmenge, die Geldbasis.
Durch den zeitlich befristeten Ankauf von Anleihen steigt die Bilanzsumme der EZB.
Erwartet wird, dass die Banken das billige Geld zur Vergabe von Krediten nutzen und
damit die Sichteinlagen steigern (Giralgeldschopfung). Da dies bisher nicht gelingt,

wachst die Geldbasis erheblich schneller als die Geldmenge M3 (Grafik
,Liquiditdtsschwemme®).



EZB: Niedrigsparzinsen: Enteignung der Sparerinnen und
Sparer? Was sind die Alternativen?

1. Fakt: Niedrigzinsen auf Sparbtcher (unter 0,5%) sowie bei einer
bei einer Inflationsrate von knapp 1% und Besteuerung fuhrt zu
sinkendem realem Sparvermogen (Geldvermogensverlust).
Davon betroffen sind auch die Lebensversicherungen.

Hinweis: Auch die Zinssatze auf den Kapitalmarkten — etwa flr Staats-
anleihen - sind derzeit extrem niedrig (Grafik: ,Langfristige Zinsen)

2. Folgewirkung einer Niedrigzinspolitik gegen Deflationsgefahr bzw.
Rezession der Eurowirtschatft.

3. Alternative Kosten einer durch die EZB nicht bekdampften Rezession
waren durch Arbeitsplatzverluste und Einkommensrickgang erheblich
groler.

4. Forderungen an die Altersvorsorge: Durch gesetzliche
Mindestsicherung Alterssicherung vom Zwang zur Anlage auf
den riskanten Finanzmarkten befreien!



Achtung: Nicht nur die Zinssatze fur Spareinlagen, auch die Zinssatze auf
den Kapitalméarkten seit den 1980er Jahren rucklaufig
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Fazit: Quantitative Easing - eine Verzweiflungstat in der
Liquiditatsfalle

* Uberschissige Liquiditat findet nicht den Weg in die Finanzierung
volkswirtschaftlich zukunftsfahiger Ausgaben.

* Die durch die EZB geschaffene Liquiditat wird nicht zur gewollten
Kreditnachfrage, sondern zum Kauf etwa von Finanzmarktprodukten
(vor allem Aktien) eingesetzt.

Der Deflation auf den Warenmarkten steht eine Vermogenspreis-
Inflation gegentber. Es kdnnen sich Vermdgensblasen bilden.

Kritik zu ungerechten Verteilungswirkungen: Geldpolitik belastet die
Kleinsparer und fordert die Vermdgenskonzentration zugunsten der
Reichen (Hinweis durch die Prasidentin der US-Notenbank, Janet Louise Yellen).

* Die EZB kann Banken in der gegebenen Ordnung nicht zu geld-
politisch konformem Verhalten zwingen. Sie kann nur umfangreiche
Anreize setzen. Diese allein reichen jedoch nicht aus

* Mal3geblich ist eine Starkung der Nachfrage, tber die es fir
Unternehmen wegen der Gewinnerwartungen attraktiv wird, Kredite fur
Investitionen aufzunehmen: Lohn- und Finanzpolitik sind gefordert.



Kurze Erklarung der Liquiditatsfalle: Zinspolitik allein scheitert mit der Aufgabe,
die Wirtschaft anzukurbeln

Bedingungen:

- Die Notenbank senkt Leitzins, ern6ht das Geldangebot: Der Impuls bleibt
jedoch in der Liquiditatskasse hangen, Geldnachfrage zinselastisch, d.h.
Geldangebot steigt, jedoch die gesamtwirtschaftliche Produktion bewegt sich
nicht.

- Sachinvestitionen mangels Vertrauen in die wirtschaftliche Entwicklung
bleiben die Niedrigzinsen wirkungslos, also zinsunelastisch: sinkende
Zinssatze l6sen mangels nachfragebedingter Gewinnerwartungen keine
Sachinvestitionen aus.

Geldpolitik allein kann Deflationsspirale mangels effektiver Nachfrage nicht
durchbrechen!



John Maynard Keynes hat den Weg aus der Liquiditatsfalle unter der
Erfahrung der Weltwirtschaftskrise Ende der 1920er Jahre gewiesen

Wie Okonomen Keynes’ Theorie schematisiert haben - eine Kurvendiskussion

Das Geldpolitik Fiskalpolitik
Grundmodell im Grundmodell in der Liquiditatsfalle
r(Zins) r{Zins) r {Zins)
#
IS LM IS LM1 LM2 IS1 152
LM
-
(Volkseinkommen) Y (Volkseinkommen) Y (Volkseinkommen) Y

Aul der I5-Kurve gilt: Investition = Ersparnis. Im Normaliall steigt das Volks- wenn Zinssenkungen nicht mehr
Auf der LM-Kurve gilt: Geldnachfrage = reales ginkommen, wenn die Zentral wirken, kann der Staat das Volks
Geldangebot. Betdes muss im Gleichgewicht bank die Zinsen senkt. ginkommen erhbhen, indem er
der Wirtschalt erftlit sein. Darum markiert der seing Ausgaben/Investitionen
schnittpunkt von 15- und LM-Kurve den Zustand, steigert,

in dem sich de Wirtschaft befindet.
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Was tun?
Expansive Geldpolitik durch aktive Finanzpolitik
unterstitzen: Gesamtwirtschaftliche Nachfrage generieren

- Restriktionen durch Fiskalpakt abbauen: Offentliche Haushalte
gesamtwirtschaftlich zur Nachfragestarkung einsetzen

- Fir die gesamte EU: Offentliche Investitionsoffensive - Junckerplan mit
315 Mrd. Volumen geht in die richtige Richtung; allerdings unterstellte
Hebeleffekte zugunsten privater Investitionen naiv; unterstellter Multiplikator
von 15 - 100 € offentlich veranlasste Investitionen sollen bei einem
Multiplikator das Bruttoinlandsprodukt um 150 € erhohen.

- Krisenlander wie Griechenland: Wechsel von der Austeritatspolitik zu einer
Politik des 6konomischen Aufbaus (Herkulesplan) + Reformen

- FUr Deutschland: Ein Infrastrukturfonds
* 10 Jahre pro Jahr 10 Mrd. €
* Abbau des Substanzverluste beim 6ffentlichen Vermogen
* Starkung der Gemeinden und Stadte

Ausbau des Eurosystems zur Haftungs- und Verantwortungsunion!
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