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Als die europdische Zentralbank (EZB) im Zuge der Bekdmpfung von Deflation nach der Finanz- und
Wirtschaftskrise seit 2007 an die Grenzen konventioneller Geldpolitik stie, wurden sukzessiv
sogenannte unkonventionelle MaRnahmen eingefiihrt, die von einer Anderung des operationalen
Frameworks bis hin zu groRangelegten Ankaufsprogrammen reichten. Von progressiver Seite
wurden die Ankaufsprogramme grofiteils begriiSt; andererseits wurde auch Kritik an einigen
Elementen, oder hinsichtlich der Wirksamkeit und unerwiinschter Nebenwirkungen der
MaRnahmen, geiibt. Das Ziel dieses Beitrags ist es daher, eine Ubersicht iiber die unkonventionellen

geldpolitischen MaRnahmen, der Hauptkritikpunkte sowie moglicher Lésungsanséatze zu geben.

Hierfir werden im ersten Teil die von der EZB ergriffenen unkonventionellen Malnahmen
zusammengefasst und in Kontext zur Geldpolitik anderer groBer Zentralbanken gestellt. Neben
Anderungen im operationalen Rahmen (wie eine Anderung im Zuteilungsmodus von
Zentralbankliquiditdit oder eine  Erweiterung  bei  zugelassenen  Sicherheiten  fir
Refinanzierungsgeschafte) wurden zu einem spéateren Zeitpunkt Ankaufsprogramme aufgesetzt, bei
denen im groRen Stil Staatsanleihen und andere Wertpapiere angekauft wurden. Obwohl die EZB im
Vergleich zu den Zentralbanken anderer groRer Wahrungsrdaume (insbesondere der Fed) diese
Ankaufsprogramme spater und mit einem geringeren Volumen einflihrte, sind sie seit der
Einfihrung stark umstritten. Besonders laute Kritik wurde von konservativer Seite geduRert, aber
auch von progressiver Seite gab es Kritik, die in der medialen Diskussion jedoch weniger prominent

auftrat.

Der zweite Teil unseres Momentum-Beitrags soll daher die wichtigsten Kritikpunkte von progressiver
Seite zusammenfassen und diskutieren. Ein Hauptpunkt ist die Frage der Wirksamkeit. Wenn eine
Zentralbankbilanz ausgeweitet wird, heift das nicht unbedingt dass damit auch die Geldmenge in
der Realwirtschaft steigt, da Banken die Liquiditat bei der EZB direkt wieder anlegen kénnen. Ein
zweiter Kritikpunkt ist, dass zwar die Geldmenge in der Realwirtschaft anstieg, diese aber nicht in
produktive Bahnen wie Kredite an Unternehmen gelenkt wurde, sondern stattdessen in andere
Beiche (etwa Immobilien) oder im Ausland investiert wurde. Aus diesen beiden Punkten ergibt sich

ein dritter, grundlegender Kritikpunkt, ndmlich dass die Transmission von (konventioneller und



unkonventioneller) europédischer Geldpolitik in die Wirtschaft auf dem Zusammenspiel mit
Geschaftsbanken beruht, da die Gestaltung der Geldpolitik der EZB eine direkte Investitionen
verbietet. Gerade in Krisenzeiten aber kann der geldpolitische Transmissionsmechanismus von
Zentralbankgeld Uber realwirtschaftliche Geldmenge und Kreditvergabe gestért sein. Die
Ankaufsprogramme konzentrierten sich zuerst auf Staatsanleihen, seit Juni 2016 wurden zusatzlich
Anleihen von Unternehmen aus dem Nicht-Bankensektor gekauft, sofern sie bestimmte
Bonitatskriterien erfiillen. Damit werden die teilnehmenden Unternehmen implizit subventioniert,
da sich ihre Kapitalkosten und Refinanzierungsbedingungen verbessern. Obwohl die Volumina der
gekauften Unternehmensanleihen nicht publiziert werden, ist trotzdem ein Riickschluss moglich auf
die Unternehmen die generell bereits von diesem Programm profitierten. Kritik wird dabei gedulRert
an dem Starken Fokus auf die Energie- und Autobranche, sowie an Unternehmen, deren o6ffentliche
Unterstlitzung aus anderen Grinden fragwirdig erscheint (etwa weil sie Waffen,
Gliicksspielautomaten oder Luxuskleidung produzieren). Schlieflich gibt es Kritik an den
Nebenwirkungen, die die unkonventionellen geldpolitischen MalBnahmen mit sich bringen. Hier
stehen vor allem verteilungspolitische Folgen sowie Auswirkungen auf die Finanzmarktstabilitat

(Ausdehnung auf den Schattenbanksektor) im Vordergrund.

Der dritte Teil unseres Beitrags soll aufbauend auf der Kritik einige mogliche Losungsmdglichkeiten
diskutieren. Gabe es etwa ein héheres Inflationsziel, hatte die konventionelle Geldpolitik im Rahmen
der Krise mehr Spielraum gehabt und unkonventionelle MaRnahmen waren unter Umstanden gar
nicht notwendig geworden. Andere Lésungsvorschldage beschaftigen sich mit dem Zusammenhang
des Zentralbankgeldes, der realwirtschaftlichen Geldmenge und der Transmission. Die
Vollgeldinitiative etwa schldgt vor, Banken die Moglichkeit zur Geldschopfung zu entziehen. Auf der
anderen Seite konnte die EZB von der Bindung an Geschaftsbanken zur Erhdéhung der
realwirtschaftlichen Geldmenge befreit werden, indem sie direkt in Staatsanleihen, Unternehmen
oder Infrastrukturprojekte investieren dirfte. Ebenfalls interessant ist wie sich mogliche

Losungsansatze auf Vermogensungleichheit sowie auf Finanzmarkstabilitat auswirken.



