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Euro-QE: Erfolg oder Misserfolg?

Was vor wenigen Jahren insbesondere aus deutscher Sicht unmdglich erschien, ist nun Reali-
tat. Die EZB kauft seit Anfang der Woche im groRen Stil Anleihen auf. Ob sie mit diesen Maf3-
nahmen Erfolg hat, bleibt abzuwarten. Die realwirtschaftliche Wirksamkeit des européischen
QE-Programms erscheint aber zumindest fraglich. Zudem sollten die mit dieser ultralockeren
Geldpolitik einhergehenden Risiken nicht unterschéatzt werden.

Fast zwei Monate ist es inzwischen her, dass die Europaische Zentralbank ein erweitertes Ankauf-
programm angekundigt hat. Was vor wenigen Jahren insbesondere aus deutscher Sicht unméglich
erschien, ist nun Realitéat. Seit Anfang der Woche kauft die EZB im groRen Stil Anleihen auf. Doch
welche Zielsetzung verfolgen die Frankfurter Notenbanker mit den im Fachjargon Quantitative
Easing (QE) genannten Anleihekaufen und wirken diese tatséchlich wie erhofft positiv auf Inflation
und Wachstum?

Die Ankaufe von 60 Mrd. Euro pro Monat erfolgen bis mindestens September 2016, in jedem Fall
aber so lange, bis eine nachhaltige Korrektur der Inflationsentwicklung in der Eurozone erkennbar
ist, die im Einklang mit dem EZB-Ziel steht, mittelfristig Teuerungsraten von unter aber nahe 2 %
zu gewabhrleisten. Das nun von der EZB beschlossene erweiterte Programm zum Ankauf von Ver-
mogenswerten schlie3t die Ende 2014 aufgelegten Ankaufprogramme fur gedeckte Schuldver-
schreibungen (CBPP3) und Asset-Backed-Securities (ABSPP) mit ein, sodass das monatliche
Volumen der zusétzlichen Ank&aufe bei rund 50 Mrd. EUR liegen durfte. Mithin plant die EZB in den
kommenden gut 1% Jahren Anleihen im Wert von 950 Mrd. Euro zu erwerben. Die Wertpapierkau-
fe werden gemal EZB-Kapitalschlissel allokiert, von der EZB zur Wahrung der Einheitlichkeit der
Geldpolitik des Eurosystems (EZB und NZBs) initiiert und koordiniert, jedoch zu grof3en Teilen
dezentral von den nationalen Notenbanken (NZBs) durchgefihrt.

Erweitertes Programm zum Ankauf von Vermdgenswerten
Monatliches Volumen in Mrd. EUR
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Entsprechend des deutschen Kapitalanteils von 25,6 % entfallen monatlich gut 10 Mrd. EUR auf
die Deutsche Bundesbank, die neben Bundesanleihen auch Papiere der Kf\W, der Rentenbank, der
L-Bank und der NRW-Bank erwerben kann. Das Eurosystem ist zwar bereit auch Anleihen aufzu-
kaufen, die negative Renditen aufweisen, aber nur solange diese nicht unter dem aktuellen Einla-
genzins von -0,20 % liegen. Im Fall von Bundesanleihen kommen die aktuell unter -0,2 % rentie-
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renden kurzlaufenden Papiere derzeit also nicht in Frage, sodass die Bundesbank verstarkt lange-
re Laufzeiten erwerben dirfte.

Was die Verlustrisiken betrifft, so unterliegen — neben den von den nationalen Zentralbanken
durchgefihrten Ank&ufen von Wertpapieren europdischer Institutionen (12 % der zusatzlichen
Wertpapierkdufe) — die direkt von der EZB angekauften Wertpapiere (8 % der zusatzlichen Wert-
papierkaufe) der Verlustteilung. Mithin unterliegen 20 % der zuséatzlichen Ank&aufe von Vermo-
genswerten dem Prinzip der Risikoteilung. Fir potentielle Verluste der dariber hinausgehenden
Kaufe der nationalen Notenbanken (Anleihen im Euroraum ansassiger Zentralstaaten und von
Emittenten mit Férderauftrag) besteht hingegen keine gemeinschaftliche Haftung. Zudem gilt un-
abhangig von der ausflihrenden Institution eine Ankaufobergrenze von 25 % einer Emission res-
pektive 33 % der Gesamtverschuldung eines Emittenten.

Zielsetzung der EZB

Reaktion auf gedampfte In erster Linie zielt die Notenbank auf die derzeit gedampften mittelfristigen Aussichten fur die
A”SSFifrzti:;;%rm‘:; Preisstabilitat. Mit Hilfe der Ankaufe sollen Inflation und Inflationserwartungen im gesamten Euro-
raum wieder auf ein Niveau zuriickgefiihrt werden, dass mit dem von der EZB angestrebten Ziel
der Preisstabilitdt im Einklang steht. Zudem setzen die Wa&hrungshiiter auf eine Stimulierung der
Kreditvergabe und in dessen Folge auf einen Anstieg der Investitionstatigkeit, die sich letztendlich

in einer héheren Wachstumsdynamik niederschlagen soll.

Inwieweit aber ist QE tatsachlich geeignet, diese Ziele zu erreichen? Oder anders gefragt, Uber
welche geldpolitischen Ubertragungskanale wirken die Marktinterventionen der EZB auf reale
GroRen wie Wachstum und Inflation. Laut EZB spielen neben den von Wertpapierkdufen ausge-
henden Signalwirkungen insbesondere portfoliotheoretische Uberlegungen eine entscheidende
Rolle bei der Transmission.

Monetare Wirkungskanale

Im Zusammenhang mit dem QE-Programm der EZB verbirgt sich hinter dem Stichwort Portfo-
lioausgleichseffekte die Uberlegung, dass die liquiditatszufiihrenden MafRnahmen der EZB die
Anreize fir Investoren erhdhen, ihre risikodrmeren Papiere, die von der EZB erworben werden,
zu ersetzen. Da die Wertpapierkdufe den Preis fir den risikolosen Zins driicken, sehen sich
Investoren gezwungen, auf alternative risikoreichere Anlagen wie Aktien oder Immobilienver-
mogen auszuweichen, deren Preise in der Folge steigen. Dies betrifft private Anleger genauso
wie institutionelle Investoren.

Da Unternehmen im Euroraum verhaltnismaRig stark auf Banken als Finanzierungsquelle an-
gewiesen sind, wirken diese Ausweichreaktionen vorrangig liber den sogenannten Bankkredit-
kanal. Steigende Vermdgenspreise im Portfolio der Finanzinstitute fihren dazu, dass Kapital
fur zusétzliche Kredite frei wird. Fur Haushalte und Unternehmen verbessern sich durch den
Anstieg des Reinvermégens sowie der Aussicht auf zukunftig steigende Gewinne infolge einer
besseren konjunkturellen Entwicklung die Voraussetzungen fir die Kreditaufnahme. Der resul-
tierende Anstieg der Kreditvergabe flihrt bei sinkenden Kreditzinsen zu positiven Effekten auf
reale GroRen wie Investitionen und Konsum.

Nachdem die Substitution von Anlagen in der Regel auch Giber Wahrungsraume hinweg statt-
findet, sind dariiber hinaus Wechselkurseffekte relevant. Portfolioumschichtungen von auf
Euro lautenden Titeln zugunsten hdherverzinster Anlagen in Wahrungen anderer Lander fuhren

zu einer Abwertung der europaischen Gemeinschaftswéhrung.

Ersetzen Investoren die von der EZB erworbenen risikodrmeren Papiere durch risikoreichere
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alternative Finanzinstrumente wie Aktien oder Immobilienvermdgen, fiihrt der resultierende
Preisanstieg zudem zu einer Zunahme des von den privaten Haushalten gehaltenen Vermo-
gens (Vermogenspreiseffekt), was wiederum Anreize schafft den privaten Konsum auszuwei-
ten.

Ferner setzt die EZB auf die von den Wertpapierankaufen ausgehende Signalwirkung. Die
Entscheidung fiir ein erweitertes Ankaufprogramm zeigt, dass die EZB zur Erfullung ihres Man-
dats alle ihr zur Verfligung stehenden Mittel ausschopft, was wiederum zur Erhéhung der Infla-
tionserwartungen und damit zur Senkung der Realzinssatze beitragt. Wachstum und Inflation
werden gestitzt.

Assetpreisanstieg Die seit November laufenden liquiditatszufuhrenden MaBnahmen der EZB in Form von Covered-
auf breiter Basis Bond- und ABS-Kaufen sowie die Ankiindigung eines erweiterten Wertpapierankaufprogramms,
scheinen ihre Wirkung nicht zu verfehlen. Die Kapitalmarktzinsen im européischen W&hrungsraum
haben neue historische Tiefstdnde erreicht und der Anstieg der Vermogenspreise auf breiter Basis
deutet darauf hin, dass Investoren in Erwartung weiter steigender Kurse ihre Investments verstérkt

auch auf risikoreichere Assetklassen wie Aktien ausweiten.

Anstieg der Assetpreise auf breiter Basis
Verénderung in % Veranderung in Basispunkten (invertiert)
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Diese Portfolioanpassungen durften fir einen nicht unerheblichen Teil des seit Anfang November
letzten Jahres zu beobachtenden Kursanstiegs bei deutschen und europdischen Aktienindizes
verantwortlich sein. Ein &hnliches Bild zeigt sich am européischen Rentenmarkt, wo zuletzt deutli-
che Kursgewinne zu verbuchen waren. Uberproportional stark profitieren konnten dabei die relativ
zu Bundesanleihen risikoreicheren Staatsanleihen aus der Peripherie der Eurozone, deren signifi-
kante Renditeriickgange sich in weiter sinkenden Risikoprdmien manifestieren.

Transmissionsprobleme

Transmission Offenkundig fiihren Portfolioausgleichseffekte zu steigenden Vermdgenspreisen. Inwieweit diese in
|r?12|3|22”;i:§?; der Praxis allerdings realwirtschaftliche Impulse nach sich ziehen, erscheint aber zumindest frag-
lich. Wir gehen davon aus, dass die Funktionsfahigkeit der monetéren Wirkungskanéle zumindest
teilweise gestort ist, sodass die QE-Effekte auf Preisentwicklung und Realwirtschaft geringer aus-

fallen sollten als dies von der EZB erwartet wird.

Vor dem Hintergrund des ohnehin schon ausgesprochen niedrigen Zinsniveaus ist nicht nur der
Spielraum fur weiter sinkende Kreditzinsen im Euroraum begrenzt, auch sollten vermehrt andere
Investitionsdeterminanten wie die (erwartete) Nachfrage- und Gewinnentwicklung der kommenden
Quartale eine dominierende Rolle einnehmen. Mithin besteht das Risiko, dass die von sinkenden
Finanzierungskosten erhoffte Investitionsbelebung schwach ausgepragt bleiben wird. Zumal die
Auswirkungen sinkender Marktrenditen in der Eurozone geringer ausfallen sollten als in kapital-
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marktbasierten Finanzsystemen wie den USA. Laut Européischer Zentralbank, finanzieren sich in
Amerika rund 60 % der Unternehmen Uber den Kapitalmarkt, im Euroraum liegt deren Anteil dage-
gen bei lediglich 25 %. Skeptisch stimmt zudem die Tatsache, dass die bereits seit geraumer Zeit
sehr niedrigen langfristigen Zinsniveaus bisher nicht zu einer nachhaltigen Belebung der Investitio-
nen gefuhrt haben. Wie die Entwicklung der Ausrlstungsinvestitionen der vergangenen Quartale
zeigen, ist weder in Deutschland noch in Italien und Frankreich ein deutlicher Investitionsschub zu
erkennen. Einzig in Spanien ist seit gut zwei Jahren eine deutliche Belebung der realen Ausrius-
tungsinvestitionen zu konstatieren.

Kaum Belebung der Investitionstéatigkeit
Reale Ausriistungsinvestitionen, Q1 2008=100
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Mit Unsicherheit behaftet ist auch die Starke des Vermdgenspreiskanals. Die deutlichen Kursge-
winne der letzten Jahre an den europaischen Aktienmarkten missten ebenso wie die in der jinge-
ren Vergangenheit anziehenden Immobilienpreise zu einer Verbesserung der Vermdgensposition
der Haushalte gefuihrt haben. Ein quantitativ bedeutsamer Vermdgenseffekt hatte sich somit tiber
signifikant steigende Konsumausgaben in einer spurbar héheren Binnennachfrage und damit letzt-
endlich héheren Wachstumsraten im Euroraum niederschlagen mussen.

Insofern scheint es fraglich, ob die durch steigende Vermdégenspreise ausgeldoste Zunahme des
von privaten Haushalten gehaltenen Vermdgens, den Anreiz den privaten Konsum auszuweiten
nachhaltig erhdhen kann, um dartuber wie gewinscht einen positiven Wachstumsbeitrag zu liefern.
Die Zuruckhaltung beim Konsum — sowohl in den USA als auch im Euroraum ist zuletzt ein Anstieg
der Sparquoten zu verzeichnen gewesen — dirfte nicht zuletzt auf die Unsicherheit Uber die zu-
kiinftig zu erwartenden Ertréage zurtckzufiihren sein.

Einfluss der Geldbasis beschrankt
Index Juni 1999=100
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Des Weiteren steht zu befurchten, dass der Zusammenhang zwischen Geldbasis und Kreditverga-
be seit geraumer Zeit gestort ist. Die Kreditvergabe reagierte auf die massive Ausweitung der
Geldbasis in Folge der Finanz- und Staatsschuldenkrise ebenso wenig wie auf die spatere Reduk-

HELABA VOLKSWIRTSCHAFT/RESEARCH - 12. MARZ 2015 - © HELABA 4



Risiken fur den Erfolg
des européischen
QE-Programms

AUSSER DER REIHE

tion dieser. Insofern halten wir die Auswirkungen der liquiditatszufiihrenden Anleihekaufe der EZB
auf die Kreditvergabe flir begrenzt. Der von der Européaischen Zentralbank veroffentlichte Bank
Lending Survey legt nahe, dass in jlingster Vergangenheit in erster Linie die nach wie vor hohen
Kreditausfallrisiken in bestimmten Bereichen den begrenzenden Faktor bei der Kreditvergabe
darstellen und nicht die zur Verfiigung stehende Liquiditat.

Abgesehen von den teilweise blockierten monetaren Wirkungszusammenhéngen ist auch die Stér-
ke der genannten Effekte innerhalb des europaischen Wahrungsraums nicht eindeutig quantifizier-
bar. Bislang stehen diesbezliglich keine Erfahrungswerte zur Verfligung und die vielfach unter-
nommenen Versuche aus den QE-Programmen in den USA und Japan Rickschlisse auf die Wir-
kung der EZB-Anleihekaufe zu ziehen, sind insofern mit Vorsicht zu genieRen, als dass sich die
Finanzstrukturen von der des Euroraums unterscheiden. Unstrittig dirfte lediglich das Vorzeichen
derartiger liquiditatszufuhrender Effekte sein, welches positiv ist.

Stdrpotenziale

Uber die teilweise eingeschrankte Funktionsfahigkeit der Transmissionskanéle hinaus bestehen
weitere Storpotenziale, die den Erfolg des europdischen QE-Programms geféhrden oder zumin-
dest dessen Wirksamkeit negativ beeinflussen kénnen.

Die in den vergangenen Wochen wiederholten geduferten Bedenken, Staatsanleihen einzelner
Eurostaaten kdnnten infolge der breit angelegten Wertpapierkaufe knapp werden, stellen ein ge-
wisses Risiko fur den Erfolg des QE-Programms dar. Dies gilt in erster Linie fir deutsche Staatsti-
tel. Zumal die Ankundigung der EZB, nur Staatspapiere zu erwerben die Uber dem aktuell
bei -0,2 % liegenden Einlagezins (Zinssatz fur die Einlagefazilitat) rentieren, einer zusétzlichen
Angebotsverknappung gleich kommt. Hintergrund dieser Regelung diirfte wohl die Absicht sein,
potenzielle Verluste der nationalen Notenbanken zu begrenzen.

Bundesbank muss sich an langere Laufzeiten halten

% %
0,4 - r 0,4
0,3 4 r 0,3

0,2 1 r 0,2
Bundesanleihen

0,1 4 r 0,1

0,0 . . . . . . . . 0,0

0.1 | / 01

0.2 7 .v [ &

-0,3 r -0,3

-0,4 -0,4
19 23 3 43 51 63 73 8 91 10J
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Im Fall von Bundesanleihen dirfte die Bundesbank aufgrund dieser Modalitdten und der durch
regulatorische Vorgaben zusatzlich erschwerten Angebotsbedingungen also gezwungen sein, sich
primér im langerfristigen Laufzeitsegment zu engagieren, wahrend 2- und 3-jahrige Papiere derzeit
nicht in Frage kommen. Gelingt es der EZB in den kommenden Quartalen wie erhofft, flir steigen-
de Inflationserwartungen und tendenziell anziehende Teuerungsraten zu sorgen, so durfte die
Wabhrscheinlichkeit fiir eine Verlangerung respektive Aufstockung des QE-Programms splrbar
abnehmen. Die damit einhergehende immer ungunstigere Bewertung von Rentenpapieren, wird
die Abgabebereitschafft der Investoren erhdhen, was zumindest der Bundesbank die Arbeit etwas
erleichtern sollte. Laut Finanzagentur des Bundes liegt das tagliche Umsatzvolumen am Sekun-
darmarkt allein in Bundesanleihen bei tber 20 Mrd. EUR, sodass die Bundesbank mit ihrer tagli-
chen Nachfrage von ca. 400-500 Mio. EUR zwar zu einer Verknappung des Materials beitragen
durfte, auf gréRere Angebotsprobleme sollte das Ankaufprogramm aber vorerst nicht stof3en.
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Die seit Juni letzten Jahres geltende negativ verzinste Einlagefazilitdat im Zusammenhang mit den
verschiedenen liquiditatszufiihrenden MaRnahmen der EZB ist kontraproduktiv. Gegenwartig mis-
sen Geschaftsbanken fir die Geldanlage bei den nationalen Zentralbanken bis zum néachsten
Geschéftstag 0,2 % p.a. zahlen, was deren Anreize im Rahmen des Anleihekaufprogramms Wert-
papiere gegen Zentralbankgeld zu tauschen, senkt. Eine Rickfihrung auf null ist unseres Erach-
tens angemessen, steht derzeit aber aus politischen Grinden wohl nicht zur Disposition. Die Hal-
tung von Zentralbankguthaben anstelle von Staatsanleihen wiirde so an Attraktivitdt gewinnen,
was zusatzlich die Ankaufaktivitaten der Bundesbank erleichtern wirde.

Neben diesen eher in der kurzen Frist relevanten Storpotenzialen, sollten auch die mittelfristigen
Risiken nicht aus den Augen verloren werden. Eine zentrale Rolle spielen dabei die durch das
Programm gesetzten Fehlanreize und die daraus resultierenden Fehlallokationen infolge des Anla-
genotstandes. Zwar er6ffnet der breit angelegte Ankauf von Wertpapieren den Krisenstaaten gro-
Bere Handlungsspielrdume, es ist aber zu befiirchten, dass diese nicht fur die dringend notwendi-
gen Strukturreformen der Glter-, Finanz- und Arbeitsmérkte genutzt werden, sondern vielmehr
dafur, die bisherigen Reformanstrengungen zurtickzufahren oder ganz einzustellen. Die EZB
nimmt somit den Reformdruck von den Krisenlandern. Zudem steigt mit der zusétzlich zur Verfi-
gung stehenden Liquiditat die Gefahr von Vermdégenspreisblasen, fehlgelenkten Investitionen und
Verzerrungen bei der Risikoeinschétzung. Nicht zu unterschétzen ist dariiber hinaus die zuneh-
mende Komplexitét und Intransparenz der Geldpolitik, was zusétzliche Unsicherheit schafft.

Zwar besteht hinsichtlich des Erfolgs des europaischen QE-Programms vor dem Hintergrund der
genannten Stdrpotenziale sowie der teilweise eingeschrankten Funktionsfahigkeit der monetéaren
Wirkungskanéle im Euro-Wahrungsgebiet ein gewisses Enttduschungspotenzial, Griinde fiir Gber-
triebenen Pessimismus sehen wir aber dennoch nicht. Bereits im Vorfeld des Euro-QEs haben sich
die monetaren Indikatoren — auch infolge der vorhergehenden geldpolitischen MaRBnahmen der
EZB - deutlich aufgehellt Geldmengenwachstum und Kreditvergabe haben sich weiter gefestigt
und auch die Kreditbedingungen fir Unternehmen und private Haushalte haben sich spurbar ver-
bessert. Dennoch stellen die Entstehung von Assetpreisblasen, ein erlahmender Reformwille in
den Krisenstaaten oder auch potenzielle Fehlallokationen infolge des Anlagenotstands nicht zu
unterschatzende Risiken flr den nachhaltigen Erfolg des européischen QE-Programms dar.

Details der QE-Entscheidungen der EZB:

ECB announces expanded asset purchase programme
http://www.ecb.europa.eu/press/pr/date/2015/html/pri50122 1.en.html

Decision of the ECB of 4 March 2015 on a secondary markets public sector asset purchase
programme (ECB/2015/10)
http://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/en_dec_ecb 2015 10 f .sign.pdf

Implementation aspects of the public sector purchase programm (PSPP)
http://www.ecb.europa.eu/mopo/lig/html/pspp.en.html

Q&A on the public sector purchase programme (PSPP)
http://www.ecb.europa.eu/mopo/lig/html/pspp-ga.en.html

Frequently asked questions about asset purchases
http://www.ecb.europa.eu/home/html/fagassetpurchaseprogramme.en.html
[
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