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Was ist schon
normal?

Von Stephan Lorz, Frankfurt
Borsen-Zeitung, 27.3.2015

»Europa wird endlich normal“, sagte
das frithere EZB-Direktoriumsmit-
glied Lorenzo Bini Smaghi am Safe
Policy Center der Frankfurter Univer-
sitdt. Sein Referenzpunkt, an dem er
die ,Normalitdt“ misst, ist klar: die
angelsichsischen Lénder, die nach
der Krise besser dastehen als die Eu-
rozone. Die Politik auf dem européi-
schen Kontinent hat nach Meinung
des derzeit in Harvard lehrenden
und demnichst an die Aufsichtsrats-
spitze der franzosischen Grofbank
Société Générale riickenden Okono-
men stets zu spét und zu zaghaft re-
agiert, um der Krise Herr zu werden.
So fiihrt er etwa die zu zbgerliche
Sanierung des Bankensystems an.
Dadurch sei ,wertvolle Zeit verloren
gegangen“. Vor allem weist er aber
auf den nach seinem Dafiirhalten zu
spaten Schwenk der Europiischen
Zentralbank (EZB) zu einer Politik
des Quantitative Easing (QE) hin.
Die Anleihekédufe wiirden die Zinsen
nach unten schleusen und das
Wachstum stimulieren, beides wiir-
de die Entschuldung erleichtern.
Das alles sei in den USA und in Grof3-
britannien léngst passiert und habe
dazu gefiihrt, dass die Lander jetzt

Sind Anleihekdufe im
Nullzinsumfeld normal?
Ex-EZB-Direktor
Bini Smaghi sagt: ja!

in einer besseren Position seien als
die Eurozone. Smaghi: ,QE kommt
zu spét — etwa ein Jahr vielleicht.“
Zu sehr hat man sich bei der Euro-
rettung seines Erachtens zudem auf
die Sanierung der Staatsfinanzen
konzentriert und zu wenig auf die
Umsetzung von Strukturreformen.
Letzteres ist nach seiner Einschét-
zung auch eine Frage der politischen
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Kultur. Viele Lander — er stellt Itali-
en und Frankreich heraus — hétten
sich um schmerzliche Reformen her-
umgedriickt. Selbst Spanien sei der-
zeit drauf und dran, zu den beiden
Nachziiglern aufzuschlie@en oder
sie gar einzuholen.

Und mit der neuen Geldpolitik der
Anleihekdufe soll nun alles besser
werden? Smaghi ist zuversichtlich.

Lorenzo Bini Smaghi

QE sei in einem Umfeld der Nullzin-
sen ,die neue Normalitdt“. Nur so
konne die Notenbank die Geldmen-
ge noch beeinflussen. Zudem habe
die Wirkung bereits im Vorfeld einge-
setzt. Die Zinsen sdnken, das Wachs-
tum werde stérker. Aber nur mit ein-
hergehenden Reformen, warnt er,
wiirden die positiven Effekte von QE
durchwirken. Von daher sei Deutsch-
land in einer ,besseren Position als
etwa Italien oder Frankreich“ und
werde von der Geldpolitik wohl am
meisten profitieren.

Aber fithren die Bondkaufe nicht
gerade zu einer Reformverschlep-
pung, weil sie den Druck zu Verénde-
rungen senken? Smaghi ist sich die-
ser Vorhaltungen bewusst, sieht
aber ,keine wissenschaftliche Grund-
lage“ fiir eine solche Einschatzung.
Denn der Politik diirfte es klar sein,
dass QE ohne die notigen Strukturre-
formen nicht wirken kénne. Insofern
stelle QE sogar eher einen Reforman-
reiz dar. Zudem gebe QE den Regie-
rungen auch den nétigen Spielraum
fiir die Umsetzung von Reformen.

Konsum auf 13-Jahres-Hoc

GfK: Verbraucher werden immer optimistischer — Risiko Griechenland

Befliigelt von den niedrigen Ener-
giepreisen, dem schwachen Euro
und den Niedrigzinsen ist das
deutsche Konsumklima fiir April
auf den hochsten Wert seit Okto-
ber 2001 geklettert.

Borsen-Zeitung, 27.3.2015
ba Frankfurt — Die deutschen Konsu-
menten machen ihrem Ruf als Stiit-
ze der Konjunktur alle Ehre: Das
vom Marktforscher GfK in einer Um-
frage unter 2000 Verbrauchern er-
mittelte Konsumklima fiir April klet-
terte um 0,3 auf 10,0 Punkte und
liegt damit auf dem héchsten Stand
seit iiber 13 Jahren. Okonomen hat-
ten das fiinfte Plus in Folge zwar er-
wartet, hatten aber nur einen Wert
von 9,8 Zahler auf der Rechnung.

,Der Optimismus der deutschen
Verbraucher wéchst weiter”, kom-
mentiert GfK-Experte Rolf Biirkl das
Ergebnis. Gestiegen sind wie schon
in den vergangenen Monaten so-
wohl die Konjunktur- und Einkom-
menserwartung als auch die Anschaf-
fungsneigung. ,Gestiitzt auf einen
schwachen Euro, der die Exporte sti-
muliert, sowie niedrige Energiekos-
ten sehen die Konsumenten die deut-
sche Wirtschaft klar im Aufwirts-
trend.“ Das Tauziehen um Griechen-
lands Zukunft in der EU lasse die Ver-
braucher dagegen derzeit absolut un-
beeindruckt, so Biirkl. Einen mogli-
chen ,,Grexit“ benennt er als einziges
Risiko fiir die Konsumkonjunktur.

Auch Volkswirte verweisen auf die-
se Problematik: ,Solange aber ein
Aufbrechen der Wahrungsunion
nicht als Risiko gesehen wird und
grollere geopolitische Unfélle aus-
bleiben, sollte 2015 ein sehr gutes
Jahr fiir den Konsum werden, der da-
mit die deutsche Binnenkonjunktur
anschieben wird“, schreibt etwa Ste-
fan Kipar von der BayernLB. Einen
regelrechten Kaufrausch erwartet
ING-Okonom Carsten Brzeski zwar
nicht, doch werde der Konsum ein
wichtiger Wachstumstreiber sein.
Dahinter stehe der starke Arbeits-
markt, Lohnsteigerungen sowie die
niedrige Inflation und niedrige Zin-
sen — diese Faktoren werden nach

Konsumklima in Deutschland
GfK-Konsumindikatoren, saisonbereinigt
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Ansicht von Brzeski auch 2015 erhal-
ten bleiben. Dass die Geldpolitik der
EZB die Konsumlust fordert, erwar-
tet auch die GfK: Die Alternative —
das Sparen — sei derzeit wenig attrak-
tiv, und so verbleibe die Sparneigung
trotz eines leichten Zuwachses ,im
Keller“. AufSerdem diirften Verbrau-
cher auch 2015 auf signifikante Real-
lohnsteigerungen hoffen, so Biirkl.

Exportaussichten aufgehellt

Der Verbraucher habe inzwischen
starkes Vertrauen in den Auf-
schwung gefasst, schreibt Kipar.
Dies zeige sich an den Konjunkturer-
wartungen, die den vierten Monat in
Folge gestiegen sind. Durch den in-
folge der Niedrigzinspolitik der Euro-
péischen Zentralbank schwachen Eu-
ro verbessere sich die Wettbewerbs-
fahigkeit der deutschen Exporte in
den Nichteuroraum stark, heilt es
bei der GfK. Passend dazu berichtete
das Ifo-Institut gestern von weiter
verbesserten Exportaussichten fiir
die Industrie: Das entsprechende Ifo-
Barometer kletterte im Mérz um 0,4
auf 12,2 Punkte.

Ein weiteres Indiz, dass der Auf-
schwung in Deutschland weitergeht,
ist der am Mittwoch ver6ffentlichte

Ifo-Geschéftsklimaindex, der im
Mérz das fiinfte Mal in Folge gestie-
gen ist. Das Deutsche Institut fiir
Wirtschaftsforschung (DIW) hinge-
gen ist nur verhalten zuversichtlich:
,Derzeit kréftiges Wachstum ist kein
Anzeichen fiir einen Boom*, ist sein
Konjunkturbarometer fiir Marz iiber-
schrieben: Das Tempo des bereits
kréftigen Schlussquartals 2014 soll-
te die deutsche Wirtschaft im laufen-
den Vierteljahr halten. Das DIW-Kon-
junkturbarometer zeige ein Wachs-
tum von 0,7% zum Vorquartal an.
Das kréftige Plus im Winterhalbjahr
sei jedoch vor allem auf Sondereffek-
te wie die stark gesunkenen Olpreise
zuriickzufiithren, dampft DIW-Kon-
junkturchef Ferdinand Fichtner tiber-
malig optimistische Erwartungen.

Ebenfalls etwas gedampft ist die
Stimmung mit Blick auf den Arbeits-
markt. ,Die Richtung stimmt, aber
die Riickgdnge der saisonbereinig-
ten Arbeitslosigkeit werden wohl we-
niger deutlich ausfallen als zuletzt®,
heil3t es beim Institut fiir Arbeits-
markt- und Berufsforschung (IAB).
Das IAB-Arbeitsmarktbarometer ist
im Mérz erstmals seit einem halben
Jahr wieder gefallen. Am 31. Marz
wird der aktuelle Arbeitsmarktbe-
richt verdffentlicht.

Wirtschaftsweise
erwarten fiir 2015
starkeres Wachstum

Borsen-Zeitung, 27.3.2015
ba Frankfurt — Der Sachverstdndi-
genrat hat seine Konjunkturprogno-
se fiir das laufende Jahr angepasst:
Da sich der konjunkturelle Ausblick
fiir 2015 unter anderem auch ange-
sichts der Datenrevisionen des Statis-
tischen Bundesamtes deutlich besser
darstelle als noch im November, er-
warten die fiinf Wirtschaftsweisen
nun ein Wirtschaftswachstum von
1,8%. Mit dieser Anpassung folgt
der Sachverstandigenrat dem wach-
senden Optimismus unter Konjunk-
turexperten, die mittlerweile vom ur-
spriinglich erwarteten Plus von
1,5% abweichen und eher ein
Wachstum von 2,0% prognostizie-
ren, wie etwa das jlingste Konjunk-
turtableau von ZEW und Borsen-Zei-
tung zeigt (vgl. BZ vom 5. Mérz).

Im Jahresgutachten 2014/15 vom
November hatten die Wirtschaftswei-
sen noch einen Zuwachs von 1,0%
erwartet. Die Prognoseerh6hung sei
vor allem auf erheblich verbesserte
makrodkonomische Rahmenbedin-
gungen zuriickzufiihren, erkldrt der
Sachverstdndigenrat. So sei der Ol-
preis seit Oktober 2014 kréftig gefal-
len, was sich positiv auf den priva-
ten Konsum auswirke (vgl. Bericht
auf dieser Seite). Zugleich wiirden
die Exporte durch die Abwertung
des Euro im Zuge der quantitativen
Lockerung der Europiischen Zentral-
bank (EZB) stimuliert.

Aber auch andere Lénder des Eu-
roraums werden nach Ansicht der
Wirtschaftsweisen von den geédnder-
ten Rahmenbedingungen profitie-
ren. Daher wird nun ein Wachstum
von 1,3% statt 1,0% im gemeinsa-
men Wahrungsgebiet erwartet.
Trotzdem bleibe der Erholungspro-
zess deutlich hinter der Entwicklung
in den USA (Prognose: + 3,0%) und
Grol3britannien (+ 2,5 %) zuriick.

,Die positiven konjunkturellen Ef-
fekte der ausgesprochen lockeren
Geldpolitik sind jedoch nur eine Sei-
te der Medaille“, heif3t es weiter: Die
Mafinahmen der EZB seien mit er-
heblichen Risiken insbesondere fiir
die Finanzstabilitdt verbunden und
konnten notwendige Strukturrefor-
men nicht ersetzen.

Borsen-Zeitung, 27.3.2015

Eine wilde, unbandige Musik, mit
der die Rockband AC/DC im Jahre
1979 ein Leben beschreibt, dem das
Morgen egal ist, das ist die passende
Begleitmusik zur Politik der Européi-
schen Zentralbank (EZB) der vergan-
genen Jahre, spitestens aber seit
dem Beginn des massiven Ankaufs
von Wertpapieren bis zur Hohe von
mehr als 1,1 Bill. Euro — zumindest
gemafd augenblicklichem Beschluss.
Zunehmend vertraten Okonomen
in jlingster Zeit die Meinung, dass es
zu einer neuen Krise kommen wiir-
de, die Frage sei nicht ob, sondern
nur noch wann. Dies deshalb, weil
die tatsdchlichen Ursachen der Krise
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und des dauerhaft niedrigen Wachs-
tums der Weltwirtschaft und insbe-
sondere der westlichen Industriel4n-
der nicht beseitigt seien.

Hier sind zu nennen die weiterhin
wachsende weltweite Staatsverschul-
dung, eine weit {iber die Bediirfnisse
der Realwirtschaft hinausgehende
Geldversorgung, weiterhin hohe Zah-
lungsbilanzungleichgewichte sowie
aufgeschobene Verdnderungen der
Strukturen in den nationalen Wirt-
schaftsordnungen. Dies alles als Fol-
ge einer seit langem betriebenen ex-
trem expansiven globalen Wirt-
schaftspolitik, in der alle schmerzli-
chen Verdnderungen und Reformen
an den Strukturen politisch uner-
wiinscht sind und von daher vermie-
den oder in die Zukunft verschoben
werden.

Was in den USA schon lange statt-
gefunden hat, ist nun auch in Euro-
pa geschehen: Auch hier haben sich

Geldpolitik heute: Highway to Hell

die Wirtschaftspolitik und die Noten-
bank verbiindet, um gemeinsam die-
sem wirtschaftspolitischen Paradig-
ma zu folgen. In den Zeiten der stabi-
litdtsbasierten Geldpolitik der Bun-
desbank ein undenkbares Vorgehen.

Welche Krise?

Damit sind das langfristige Beseiti-
gen der Ungleichgewichte und da-
mit die Riickkehr zu einer stabilen,
sich selbst tragenden wirtschaftli-
chen Entwicklung der Weltwirt-
schaft, aber auch der Eintritt einer
krisenhaften Entwicklung in weite
Ferne geriickt. Die ,Holle“ der
schmerzhaften Anpassungen sowohl
in der Realwirtschaft wie auch an
den Finanzmérkten ist weit entfernt,
und der ,Highway* dorthin fiihrt so-
gar durch bliihende Landschaften.
Denn unter der neuen Konstellation
der notenbankfinanzierten Wirt-
schaftspolitik fallt es schwer, iiber-
haupt ein Krisenszenario zu formu-
lieren. Welcher Ausloser, der zu ei-
ner Krise fithren konnte, ist iiber-
haupt vorstellbar?

Neuer Krisenausbruch  durch
Staatsschuldenkrise? Nein, die ak-
tuellen Diskussionen in der Euro-
gruppe zeigen, wie unterschied-
lich die Positionen der Euro-Staa-
ten sind, dass aber am Ende im-
mer ein Kompromiss gefunden
wird, mit dem das Problem in die
Zukunft verschoben und eine
Staatspleite vermieden wird. Au-
Rerdem sorgt die EZB im Hinter-
grund dafiir, dass das betroffene
Bankensystem {iber ,auf3erordent-
liche Liquiditédtskredite und Mal3-
nahmen“ stabilisiert wird (siehe
die Notfall-Liquiditatshilfe -
ELA).
Kapitalmérkte verweigern die Re-
finanzierung der weiter steigen-
den Staatsverschuldung? Die EZB
wird in diesem Fall als Nachfrager
fiir Staatspapiere auftreten, da sie
iiber neue Staatsverschuldung ih-
re Wertpapieraufkdufe vorneh-
men kann, womit sie nicht auf
den Bestand der laufenden Staats-
schuld beschrankt ist.

Aktiencrash fiihrt zu neuer Krise?

Abgesehen von der Frage, warum
Investoren aus dem Aktienmarkt
bei weiter anhaltendem Niedrigst-
zinsniveau und einer expansiven
Wirtschaftspolitik aussteigen soll-
ten (siehe die Kursentwicklung
seit Ankiindigung des Ankaufpro-
gramms der EZB), wiirde bei kri-
senhafter Entwicklung der Aktien-
kurse die Notenbank auch hier ein-
greifen. Sie kann iiber den Erwerb
dieser Aktiva gleichfalls Noten-
bankgeld in die Mérkte flieBen las-
sen und dies auf’erdem mit dem
Argument der ,,Stabilisierungsnot-
wendigkeit der Finanzmarkte zur
Vermeidung einer Systemkrise®
begriinden.

Ausbruch einer krisenhaften Ent-
wicklung an den Immobilienmérk-
ten? Auch hier kann gemil} dem
Paradigma der Wirtschaftspolitik
— im Weiteren muss ja nicht mehr
zwischen staatlicher Wirtschafts-
politik und Notenbankpolitik un-
terschieden werden — davon aus-
gegangen werden, dass iiber ent-
sprechende Konstruktionen Wert-
papiere geschaffen werden. Diese
werden von der Notenbank mit
dem Hinweis aufgekauft werden,
auch {iber den Ankauf dieser Akti-
va Liquiditdt in die Wirtschaft zu
bringen. Auch hier gilt wieder die
obige Argumentation zur Vermei-
dung der schédlichen Auswirkun-
gen einer krisenhaften Systement-
wicklung.

In den europiischen Staaten ent-
stehen massive soziale Spannun-
gen, die — &hnlich wie in Griechen-
land - einen radikalen Wechsel
der Politik in diesen Landern er-
zwingen? Die Eurogruppe wird
darauf mit angepassten Grof3en
fiir die zulédssigen Budgetdefizite
der Staaten reagieren (siehe aktu-
elle Beschliisse zu Frankreich), so
dass diese damit entsprechende
Transferzahlungen in ihren sozia-
len Systemen vornehmen kénnen.
Die dadurch ausgelosten staatli-
chen Refinanzierungsbediirfnisse
werden - siehe oben — von der
EZB zu Konditionen erfiillt, die
weder ihre Nullzinspolitik konter-
karieren noch {iber Risikopra-

mien, wie sie am Kapitalmarkt zu
zahlen wiren, zu entsprechenden
Belastungen der Staatshaushalte
fiihren.

Eine erneute Bankenkrise? Die Ab-
wendung jeglicher krisenhaften
Entwicklungen an den Zins-, Ak-
tien- und Immobilienmérkten
macht auch eine systemische Ban-
kenkrise kaum vorstellbar, da ein
abrupter Wertverfall mit entspre-
chenden Bewertungsnotwendig-
keiten in den Bankbilanzen unter
diesem Szenario nicht auftreten
kann. Zwar wird die weiterhin mit
niedrigen Raten wachsende Welt-
wirtschaft auch nur zu geringem
Kreditwachstum fithren, anderer-
seits in diesem Szenario aber auch
keine massiv steigenden Wertbe-
richtigungserfordernisse der Kre-
ditportfolien bringen. Im Zweifel
kann auch hier die Notenbank
iiber Kreditankéufe oder kreditba-
sierte  Wertpapierkonstruktionen
stabilisierend in den Markt ein-
greifen und auch dies mit dem An-
kauf von Vermdgensgegenstin-
den zur Schaffung von bereitzu-
stellendem Zentralbankgeld be-
griinden.

Krisenausloser Inflation? In einer
globalisierten Wirtschaftswelt mit
den Moglichkeiten der Arbeitskos-
tenverlagerung sowie der schwa-
chen realwirtschaftlichen Entwick-
lung in Europa werden Preisiiber-
wiélzungsspielrdume in den Volks-
wirtschaften der Eurogruppe
kaum vorhanden sein. Ohne diese
wird auch die immense Geldmen-
genausweitung nicht zu steigen-
den Inflationserwartungen und
hohere Inflationsraten fithren.

Schéne neue Welt

Haben damit staatliche Wirt-
schaftspolitik und Geldpolitik das
Perpetuum mobile gefunden? Wie
schon der gesunde Menschenver-
stand sagt, ist das unméglich, aber
diese Art der Politik macht den Weg
zur Holle lang und komfortabel. Wie
voranstehend beschrieben, fillt es
schwer, sich Ausléser vorzustellen,
welche in absehbarer Zeit zu Krisen

an den Finanzmaérkten und in der Re-
alwirtschaft fiihren kénnten.

In einem so grollen Wirtschafts-
raum, wie ihn die Eurozone mit ih-
ren rund 330 Millionen Konsumen-
ten darstellt, der einen starken Bin-
nenmarkt mit einem bedeutenden
Leistungsbilanziiberschuss zum Rest
der Welt erwirtschaftet, konnen
Weg und Zeit bis zur endgiiltigen Be-
seitigung der okonomischen Un-
gleichgewichte sehr lang gedehnt
werden. Zumal sich die Nationalstaa-
ten dazu entschlossen haben, alle
6konomischen Schwierigkeiten
durch eine Verschuldungsgemein-
schaft auszugleichen und zugleich
die Mittel, die fiir diesen Ausgleich
benotigt werden, durch die Noten-
bank iiber eine in beliebiger Hohe an-
gebotene Geldmenge bereitzustel-
len.

Kann es immer so weitergehen?
Den Endpunkt der Entwicklung ver-
mag diese Politik allerdings nicht
selbst zu bestimmen, denn dieser
wird von den 6konomischen Reaktio-
nen der iibrigen Welt abhéngen:
Langfristig wird diese Politik — und
langfristig kann auch zehn Jahre hei-
Ren — dazu fiihren, dass weiter wach-
sende Staatsschulden mit entspre-
chend wachsendem 6ffentlichen Sek-
tor, Kapitalfehlallokationen durch
die fehlende Steuerungsfunktion des
Zinses aufgrund der Nullzinspolitik
und die aufgeschobenen Strukturre-
formen in den Wirtschaftsordnun-
gen der Nationalstaaten die Wettbe-
werbsfdhigkeit der gesamten Eurozo-
ne dramatisch zuriickgehen lassen
werden.

Auch dies wird erst langfristig Aus-
wirkungen zeigen, da mit dem Leis-
tungsbilanziiberschuss Europas von
ca. 250 Mrd. Euro im Jahr 2014 im-
mer noch eine starke Nachfrage
nach Euro bestehen wird. Erst wenn
dieser sich durch fehlende Wettbe-
werbsfahigkeit an den Weltmérkten
aufgebraucht hat und fiir die Bezah-
lung von Importen Auslandswah-
rung benotigt wird, welche die EZB
nicht selbst drucken kann, wird der
Wechselkurs des Euro unter starken
Abwertungsdruck gesetzt. Mogli-
cherweise wird dieser Effekt auch

schon auf dem Wege dahin auftre-
ten, da der Rest der Welt die Wech-
selkursentwicklung des Euro als mitt-
lerweile immerhin zweitstarkste Re-
servewdhrung der Welt verfolgt und
das Vertrauen in eine stabile Ent-
wicklung von der iibrigen Welt zu-
nehmend in Zweifel gezogen wird.
Kurz und etwas vereinfachend ge-
sagt: Europa wird sich dann in der Si-
tuation befinden, in der Griechen-
land sich seit Ausbruch seiner Staats-
schuldenkrise 2010 und auch heute
—wie die aktuellen Ereignisse zeigen
— immer noch befindet.

Da sich aber Europa mit dem Rest
der Welt nicht in einer Verschul-
dungsgemeinschaft befindet, die be-
reit ist, zum Wohle einer groflen
Idee eine weitere Verschuldung hin-
zunehmen, auch nicht in einer Wih-
rungsunion, welche Abwertungsef-
fekte vermeidet und Liquidititsnot-
wendigkeiten durch Zentralbankkre-
dite ausgleicht, wird Europa das har-
te Schicksal der Lander mit immer
weiter verfallender Wéhrung teilen
und dann einen Weg der erzwunge-
nen Okonomischen Anpassung ge-
hen miissen.

Am Ende eine tiefe Rezession

Der ,Highway“ wird enden in ei-
ner tiefen Rezession mit entsprechen-
den negativen Beschiftigungseffek-
ten, einer importierten Inflation und
dann doch stark steigenden Zinsen,
da die negativen Wechselkursent-
wicklungen durch entsprechende po-
sitive Zinszahlungen kompensiert
werden miissen. FErhebliche Kurs-
riickgédnge an den Aktienmérkten we-
gen der stark gesunkenen Ertragser-
wartungen fiir européische Unter-
nehmen aufgrund der verschlechter-
ten Wettbewerbsfahigkeit werden
auftreten.

Aus dem gleichen Grunde werden
die Risikopramien deutlich anzie-
hen, welche das Zinsniveau gleich-
falls nach oben ziehen. Fiihrt man
das Beispiel Griechenland weiter, so
wiirde der fiir Hellas oftmals zitierte
Wettbewerbsnachteil von 30 % tiber-
tragen auf Europa tatsdchlich die
,,Holle* bedeuten!



