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In den vergangenen Jahren erlebte Deutschland einen der ldngsten Wirtschaftsaufschwiinge der
Nachkriegszeit.") Seit 2010 wuchs die deutsche Wirtschaft jahrlich um durchschnittlich 2%. Die Arbeitslosigkeit
fiel auf das niedrigste Niveau seit der Wiedervereinigung.

Die Geldpolitik der Europdischen Zentralbank (EZB) hat entscheidend zu diesem Aufschwung beigetragen.
Durch die Senkung der Leitzinsen und den Einsatz neuer geldpolitischer Instrumente hat die EZB
Finanzierungsbedingungen geschaffen, die Investitionen, Wachstum und die Schaffung neuer Arbeitsplétze im
gesamten Euroraum fordern.

AuBlerdem hat das beherzte Eingreifen der EZB im Jahr 2012 das Auseinanderbrechen des Euroraums
verhindert.

Trotz dieser beachtlichen Erfolge hat sich die 6ffentliche Diskussion iiber die Geldpolitik in Teilen des
Euroraums, vor allem aber in Deutschland, verschérft.

Dabei wird die Debatte durch verschiedene Narrative beherrscht, wie die ,,Enteignung* der deutschen Sparer
durch ,,Strafzinsen®, die ,,Geldschwemme®, die irgendwann zu einer enormen Inflation fiihre, und die Schaffung
von ,,Zombie-Unternehmen® durch die expansive Geldpolitik.

In meinem Vortrag mdchte ich einige dieser Narrative ndher betrachten und auf Basis von Fakten diskutieren.

Ich werde aufzeigen, dass die derzeitige geldpolitische Ausrichtung der EZB erforderlich ist, um die
Preisstabilitdt im Euroraum nachhaltig zu sichern, und dass der Einsatz ,,unkonventioneller* geldpolitischer
Instrumente, etwa von negativen Zinsen und Ankaufprogrammen von Staatsanleihen, zu einem grof3en Teil
strukturellen Verdnderungen geschuldet ist, die aulerhalb der Kontrolle der EZB liegen.

Ich werde erldutern, welche potenziellen Nebenwirkungen die geldpolitischen Mafinahmen mit sich bringen
konnen. Dabei wird sich zeigen, dass viele der hdufig geduBerten Befiirchtungen auf Halbwahrheiten und
falschen Narrativen beruhen. Die liberzogene Kritik an der EZB ist geféhrlich, weil sie nicht nur das Vertrauen
in die gemeinsame Geldpolitik bedroht, sondern auch den Zusammenbhalt in Europa.

Wirtschaftliche Entwicklung und EZB Politik: Fakten und
Wahrnehmung

Gemail Mandat ist es das vorrangige Ziel des Europdischen Systems der Zentralbanken, die Preisstabilitét zu
gewihrleisten.””! Gerade Deutschland war die Festlegung der EZB auf das Ziel der Preisstabilitit aufgrund der
Sorge vor inflationdren Entwicklungen ein besonderes Anliegen. Fiir das Eurosystem hat der EZB-Rat
Preisstabilitét als einen jahrlichen Anstieg der Verbraucherpreise von mittelfristig unter, aber nahe 2%
definiert.”!

Tatsachlich war die Inflation im Euroraum seit Einfiihrung des Euros eher zu niedrig als zu hoch (Folie 3). So
betrug die jahrliche Inflationsrate im Euroraum seit 1999 im Durchschnitt 1,7%. In Deutschland lag sie mit 1,4%
deutlich niedriger als vor der Einfiihrung des Euros.



Geringere Inflation in Deutschland als zu D-Mark-Zeiten

Inflation in Deutschland und im Euroraum (in %)
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Stabile Preise gingen mit einem beachtlichen wirtschaftlichen Aufschwung einher (Folie 4, links). In keinem
anderen groBeren Industrieland wuchs das reale Pro-Kopf-Einkommen im vergangenen Jahrzehnt stérker als in
Deutschland. Im Durchschnitt stehen jedem Einwohner heute (in Preisen von 2015) etwa 6.000 Euro jahrlich
mehr zur Verfligung als noch vor zehn Jahren.

Im Vergleich dazu verharrte das durchschnittliche Einkommen pro Kopf in Italien auf dem Niveau von vor 10
Jahren. Gleichzeitig fiel die Arbeitslosenquote in Deutschland auf das niedrigste Niveau seit der
Wiedervereinigung (Folie 4, rechts).

Erhebliche Wohlstandsgewinne in Deutschland seit Einflihrung des Euros

Reales Bruttoinlandsprodukt (BIP) pro Kopf
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Diese Entwicklungen sind angesichts der enormen globalen Verwerfungen — wie der Finanzkrise, der Eurokrise,
dem Handelsstreit zwischen den Vereinigten Staaten und China sowie dem Austritt des Vereinigten Konigreichs
aus der Europédischen Union — bemerkenswert.

Der wirtschaftliche Erfolg in Deutschland spiegelt sich in einer hohen und steigenden Zustimmung zum Euro
wider (Folie 5).



Der Euro ist in Deutschland besonders beliebt

Unterstutzung fur den Euro 2000-2019 (in %)
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Niemals war die Unterstiitzung fiir den Euro in Deutschland groBer als heute. Acht von zehn Personen in
Deutschland unterstiitzen den Euro, mehr als der europdische Durchschnitt. Zwar ist das Vertrauen in die EZB
tendenziell geringer als dasjenige in den Euro, doch es liegt ebenfalls oberhalb des européischen
Durchschnitts.

Angesichts dieser erfreulichen Zahlen iiberrascht der raue Wind, der der EZB in der 6ffentlichen Diskussion in
Deutschland seit Jahren entgegenweht. Medien und politische Entscheidungstrager werden nicht miide, die
vermeintlichen Misssténde in der gegenwértigen Geldpolitik anzuprangern.

Eine breite 6ffentliche Diskussion und fundierte Kritik sind wesentlich fiir eine unabhéngige Institution wie die
EZB. Allerdings muss sie dabei stets an der Erfiillung ihres Mandats gemessen werden. Doch in Deutschland
mischen sich unter die sachliche Kritik allzu hdufig Behauptungen, die einer faktischen Grundlage entbehren.
Nicht selten — und das bereitet mir Sorgen — beobachte ich dabei eine zunehmende Aggressivitdt und eine
Verrohung der Sprache.

So findet man in den deutschen Medien sprachliche Bilder wie den ,,Grafen Draghila®, der die Konten der Sparer
»leersaugt, oder das ,,groBte Enteignungsprogramm seit der sowjetischen Industriedemontage und der SED-
Zwangskollektivierung* (Folie 6). Solche Bilder kdnnen kaum zu einer sachlichen Diskussion beitragen.
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Die aggressive Wortwahl beschrénkt sich nicht auf die Medien. Politiker verschiedener Parteien sprechen von

Mario Draghi als einem ,,Totengréber der deutschen Sparer” oder einem ,,Gehilfen der Spekulanten®, der die
Sparer ,.kontinuierlich enteignet™ habe.

... hicht nur in den Medien, sondern auch von
politischen Entscheidungstragern

Draghis Geldpolitik ist ein

Jkolossales Experiment mit ,Draghi ist der Euro-V_\/gicbmgcher. Er
bestenfalls offenem Ausgang.” mach.t Geldpolltlk fur die .
Florian Toncar, FDP (2020) Reformverweigerer in Europa. Draghi ist

der Gehilfe der Spekulanten.”
Andreas Scheuer, CSU (2015)
Die Politik der EZB unter Draghi hat

,deutsche Sparer kontinuierlich
enteignet [...]. Seine Geldpolitik war
vielleicht vordergriindig hilfreich fur
einige slideuropéische Staaten. Fur
den Euroraum jedoch nicht und fur

Deutschland schon gar nicht.”

Axel Fischer, CDU (2020)

.Heute wird der Totengraber
der deutschen Sparer

geehrt.”
Jorg Meuthen, AFD (2020)
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Das geht weit iiber das gewdhnliche AusmaB an Kritik an wirtschaftspolitischen Entscheidungen hinaus. Dabei
scheinen vor allem die negativen Zinsen Ausloser dieses tief empfundenen Unbehagens zu sein.

Tatséchlich greifen Zentralbanken erst seit relativ kurzer Zeit auf negative Zinsen zuriick (Folie 8). Die EZB hat

den Einlagezinssatz fiir Banken erstmals im Juni 2014 unter null festgesetzt und seitdem schrittweise auf -0.5%
gesenkt.



Stein des AnstoRes: Negative Leitzinsen der Zentralbank

Leitzinsen im Vergleich seit 1999 (in %)
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Strukturelle Faktoren bestimmen primér das Zinsniveau

Vor diesem Hintergrund stellt sich die Frage, warum die EZB iiberhaupt auf negative Zinsen zuriickgreifen muss
und warum die Zinsen in der Vergangenheit deutlich hoher waren.

Um die Inflation zu erhéhen, miissen Zentralbanken den Realzins unter den sogenannten ,,realen
Gleichgewichtszins*“ senken — das ist der Zins, der sich ergibt, wenn alle Produktionsfaktoren voll ausgelastet
sind und keinen Preisdruck ausiiben.

Wie hoch dieser reale Gleichgewichtszins ist, hdngt von vielen strukturellen Faktoren ab, zum Beispiel von der
Demografie oder der Innovationsfihigkeit einer Gesellschaft."!

Der reale Gleichgewichtszins ist nicht direkt zu beobachten und muss daher geschétzt werden. Die meisten
Schitzungen legen nahe, dass der reale Gleichgewichtszins im Euroraum iiber die letzten 20 Jahre spiirbar
gefallen ist.

Der reale Gleichgewichtszins im Euroraum sinkt seit Langem

Modellbasierte Schatzungen des realen Gleichgewichtszinses im Euroraum
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(2020), Brand, Mazelis (2019), Fiorentini, Galesi, Pérez-Quirés, Sentana (2018), Holston, Laubach, iams (2017), Jarocinski (2017). Anmerkung: Der Bereich der Schatzungen
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Seit einigen Jahren zeigen viele Schitzungen sogar einen negativen Wert an. Dies deutet darauf hin, dass dem
Angebot an Kapital zunehmend eine vergleichsweise geringe Nachfrage gegeniibersteht, dass also der
Sparwunsch auf eine vergleichsweise geringe Investitionsbereitschaft trifft.




Deutschland steht sinnbildlich fiir diesen Spariiberhang. Der enorme und bestiandige Leistungsbilanziiberschuss
bedeutet ndmlich, dass hierzulande deutlich mehr gespart als investiert wird.

Die Zentralbank steuert den Nominalzins, also die Summe aus Realzins und erwarteter zukiinftiger Inflation.
Sind der reale Gleichgewichtszins und die Inflation deutlich positiv, so hat die Zentralbank erhebliche
Spielrdume, um die Wirtschaft durch Zinssenkungen zu stimulieren. Ist der reale Gleichgewichtszins aber im
Bereich von null oder sogar negativ, sind diese Spielrdume viel geringer, da die Geldpolitik durch die
Nullzinsgrenze beschrankt wird.

Niedrige Gleichgewichtszinsen stellen die Zentralbank also vor Probleme, wenn sie ihr Mandat der
Preisstabilitit durch zu niedrige Inflation oder gar das Risiko einer Deflation geféhrdet sieht.

Mit dem Problem niedriger Gleichgewichtszinsen ist die EZB allerdings nicht alleine (Folie 11). Seit den frithen
1970er-Jahren beobachten wir einen Riickgang des Gleichgewichtszinses in weiten Teilen der industrialisierten
Welt.

Ahnliche Entwicklungen in anderen entwickelten Wirtschaftsraumen

Schatzungen des realen Gleichgewichtszinses im internationalen Vergleich
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Was sind die Ursachen fiir diesen globalen negativen Trend?

Eine wichtige Rolle spielt der beobachtete Riickgang des langfristigen Trendwachstums. Dieses wird dadurch
bestimmt, wie viele Ressourcen — Arbeit und Kapital — eingesetzt werden und wie effizient diese Ressourcen
genutzt werden, was sich in der Produktivitit widerspiegelt.

Tatséchlich haben sich all diese Wachstumsquellen in vielen entwickelten Volkswirtschaften abgeschwécht.

Wihrend das jéhrliche Produktivitidtswachstum in den 1980er-Jahren im Euroraum im Durchschnitt noch etwa
2% betrug, ist es heute etwas weniger als die Halfte.

Die Bevolkerung im erwerbsfahigen Alter geht im Euroraum seit geraumer Zeit sogar zuriick. Dieser Riickgang
wird sich angesichts des demografischen Wandels aller Voraussicht nach in den kommenden Jahrzehnten
fortsetzen.



Mogliche Ursachen des Niedrigzinsphdnomens:
sinkendes Produktivitaitswachstum, demografischer Wandel
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Hinzu kommt, dass sich die fiihrenden Industrienationen unter anderem aufgrund der Digitalisierung in den
vergangenen Jahrzehnten stark gewandelt haben und zwar weg vom kapitalintensiven produzierenden Gewerbe
hin zum kapitalirmeren Dienstleistungsgewerbe.

Niedrigzinsumfeld erfordert besondere geldpolitische Mafinahmen

Es ist also nicht in erster Linie die Zentralbank, die fiir die niedrigen Zinsen verantwortlich ist. Denn es liegt
nicht in der Macht der Zentralbanken, die strukturellen Rahmenbedingungen zu verédndern, um den negativen
Zinstrend umzukehren.

Der Ruf nach héheren Zinsen sollte sich daher an die Regierungen und Gesetzgeber wenden, damit diese
MafBnahmen einleiten, die das Wachstumspotenzial stirken. "

AuBlerdem haben die beschriebenen Entwicklungen Auswirkungen auf den Instrumentenkasten der
Zentralbanken.

Um die Preisstabilitdt zu sichern, mussten Zentralbanken weltweit zu einer Reihe ,,unkonventioneller
Instrumente greifen, um die Inflation trotz Nullzinsgrenze mittelfristig auf ein Niveau zuriickzubringen, welches
im Einklang mit dem Inflationsziel steht.

So ging auch die EZB zu unkonventionellen Mafinahmen iiber, als sich im Euroraum sehr niedrige und spéter
sogar negative Inflationsraten einstellten und die Inflationserwartungen sich spiirbar.



Unkonventionelle MaBnahmen angesichts niedriger Inflation und

Nullzinsgrenze
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Quellen: Eurostat. Quelle: EZB und EZB-Berechnungen.

Dies waren nicht nur die negativen Leitzinsen. Hinzu kamen eine Steuerung der Erwartungen iiber die
zukiinftige Ausrichtung der Geldpolitik, im Fachjargon ,,Forward Guidance® genannt, gezielte langerfristige
Refinanzierungsoperationen, bei denen Banken in den Genuss sehr niedriger Kreditzinsen kommen, wenn sie
ausreichend Kredite an Firmen vergeben, sowie ein umfangreiches Ankaufprogramm von staatlichen und
privaten Anleihen. Diese MaBnahmen hatten einen massiven Anstieg der EZB-Bilanz zur Folge (Folie 13,
rechts).

In der Summe sorgten diese MaB3nahmen dafiir, dass die Kreditkosten fiir Unternehmen und Haushalte im
Euroraum in den vergangenen Jahren deutlich gesunken sind, und zwar stérker, als allein aufgrund der Senkung
der Leitzinsen zu erwarten gewesen wire (Folie 14, links).

Giinstige Finanzierungsbedingungen haben wiederum die Kreditnachfrage belebt und somit Investitionen und
die Schaffung neuer Arbeitsplitze unterstiitzt.

Historisch glinstige Finanzierungsbedingungen

Bankkreditzinsen fur Kredite an Unternehmen Bankkredite an Unternehmen
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Quelle: EZB. Anmerkung: Der Indil der G 1 von Krediten an Quellen: EZB. Anmerkung: Um Verkaufe, Verbriefungen und Cash-Pooling-
Unternehmen, d.h. nichtfinanzielle K: aften, im Net aft errechnet sich Aktivitaten bereinigte Kreditvergabe. Letzter Datenpunkt: Dezember 2019.

durch Aggregation der kurz- und langfristigen Kreditzinsen auf Basis des gleitenden 24-
Monatsdurchschnitts des Neugeschaftsvolumens.

Letzter Datenpunkt: Dezember 2019. 14 www._ecb_europa.eu ©



Diese geldpolitischen Maflnahmen haben der Wirtschaft im Euroraum entscheidende Impulse gegeben, wie
Schitzungen von Okonomen des Eurosystems belegen.”

So wire die Inflation im Euroraum in den Jahren 2015 bis 2019 um rund 1/3 bis % Prozentpunkt pro Jahr
geringer ausgefallen, wenn die EZB die seit Mitte 2014 getroffenen Mainahmen nicht ergriffen hatte (Folie 15,
links). Das Bruttoinlandsprodukt im Euroraum wére im Jahr 2019 zwischen 2,5 und 3,0% geringer gewesen, und
die Beschiftigung wire im Jahr 2019 um mehr als zwei Millionen Arbeitnehmer geringer gewesen (Folie 15,
Mitte und rechts).

Ohne EZB-MaRnahmen ginge es dem Euroraum bedeutend schlechter

HVPI Inflation (%) BIP-Wachstum (%) Beschaftigung (Millionen)
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Also waren diese Maflnahmen nicht nur erforderlich, um das Mandat der Preisstabilitdt zu erfiillen. Es gingen
davon zugleich spiirbare positive Effekte auf Wachstum und Beschéftigung aus. Eine grundsitzliche Abkehr von
dieser Politik erscheint in der derzeitigen Situation nicht zweckméfig, nicht zuletzt in Anbetracht der schwachen
wirtschaftlichen Entwicklung in Deutschland, aber auch in anderen Teilen des Euroraums.

Angebliche und tatséichliche Nebenwirkungen der Geldpolitik

All dies bedeutet jedoch nicht, dass ,,unkonventionelle” Maflnahmen ohne Probleme wiren. Bei der
Ausgestaltung der Geldpolitik beobachten die EZB und andere Zentralbanken mogliche Nebenwirkungen ihrer
Politik und lassen diese in ihre geldpolitischen Entscheidungen einflieBen, sofern dies dem Mandat nicht
zuwiderlduft.

Die Frage ist allerdings, ob die Nebenwirkungen der aktuellen Geldpolitik so gravierend sind, wie es das
deutsche Medienecho vermuten ldsst.

Im verbleibenden Teil meines Vortrags mochte ich auf drei der am meisten diskutierten Nebenwirkungen
eingehen: die Auswirkungen der Geldpolitik auf die Einkommens- und Vermdgensverteilung und die
vermeintliche ,,Enteignung® des deutschen Sparers; die Auswirkungen auf die Unternehmenslandschaft und die
angebliche Entstehung sogenannter ,,Zombie-Firmen®; und die Auswirkungen auf die Finanzstabilitét, vor allem
auf die Vermdgenspreise.

Wird der deutsche Sparer ,, enteignet*“?
Lassen Sie mich also mit dem Narrativ {iber die ,,Enteignung® des deutschen Sparers beginnen.

Zunéchst einmal besteht natiirlich kein Anrecht auf hohe Sparzinsen, wie der Begriff der Enteignung
nahezulegen scheint. Und es ist nicht Teil des Mandats der EZB, dem Sparer auskommliche Zinsen zuzusichern.

Dennoch ist es sinnvoll, die Debatte mit Daten zu untermauern.



Bisher ist nur ein vergleichsweise kleiner Anteil der Einlagen von Privatpersonen im Deutschland direkt von
negativen Zinsen betroffen (Folie 17, links). Im Euroraum sind es noch weniger (Folie 17, rechts).®!
Nur wenige private Einlagen direkt von negativen Zinsen betroffen

Verteilung der Einlagezinsen fur Spareinlagen von Privathaushalten im November 2019
(x-Achse: Einlagezinsen in % p.a.; y-Achse: Haufigkeiten in %)
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AuBlerdem ist die gegenwértige Rendite von Spareinlagen aus historischer Perspektive gar nicht so
ungewohnlich, wie es manche Beobachter vermuten lassen (Folie 18).

Negative Realzinsen gab es immer wieder

Ertrége aus Spareinlagen in Deutschland (jahrliche Veranderung in %)
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Denn was am Ende fiir den Sparer wirklich zahlt, sind die Realzinsen, also die Zinsertrdge abziiglich der
Inflation. Ein hoher nominaler Zins bringt dem Sparer wenig, wenn die Kaufkraft des Geldes im gleichen
Zeitraum in dhnlicher Weise oder starker gefallen ist. Das war zum Beispiel die Situation in den 1970er-Jahren.

Manchen Beobachter mag erstaunen, dass die mittlere reale Verzinsung fiir Spar- und Sichteinlagen in
Deutschland seit der Einfithrung des Euros in etwa dem Durchschnitt der 24 Jahre davor entspricht.

Vor allem aber besteht Deutschland nicht nur aus Sparern, sondern auch aus Kreditnehmern, Steuerzahlern,
Immobilienbesitzern und Arbeitnehmern.

Uber die gesamte Bevdlkerung hinweg steht fiir einen reprisentativen deutschen Haushalt auf der reinen
Zinsrechnung — also ohne Beriicksichtigung von Vermogenseffekten — fiir den Zeitraum von 2007 bis 2017 unter
dem Strich sogar ein kleines Plus (Folie 19, links).



Viele Gewinner, weniger Verlierer der niedrigen Zinsen

Veranderung der Zinsertrage und -zahlungen: Deutschland, 2007 - 2017 (in €)

Interest payments Interest payments
Interest earnings Interest earnings
m Difference between earnings and payments + Difference between earnings and payments
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Quelle: Dossche et al. (2019), “The redistribution of interest income in the euro area”, mimeo, unter Verwendung des + Finance and Cor Survey (zweite
Befragungswelle) ymer = Haushalte mit Y, parer = Haushalte mit positivem Nettofinanzvermogen. Reiche Haushalte =
obere 20% der 1g; Mittelschicht = mittlere 60% (zwischen 20 und 80%) der Einkommensverteilung; arme Haushalte = untere 20% der Einkommensverteilung.
19 www.ecb_europa.eu ©

So hat ein durchschnittlicher Nettosparer im Jahr zwar rund 500 Euro weniger an Zinsertragen erhalten. Dafiir
hat ein durchschnittlicher Nettokreditnehmer jedes Jahr fast 2.000 Euro an Zinszahlungen gespart. Hinzu
kommen iiber 400 Milliarden Euro an geringerer Zinslast fiir Bund, Ldnder und Gemeinden seit 2007.

Unterscheidet man nach Einkommensgruppen, so sieht man, dass die Mittelschicht, in der sich die meisten
Kreditnehmer befinden, der Gewinner der Niedrigzinspolitik ist (Folie 19, rechts).

Bei den Verteilungswirkungen der Geldpolitik darf man zudem ihre positiven Auswirkungen auf den
Arbeitsmarkt nicht auler Acht lassen (Folie 20, links).

Armere Haushalte profitieren besonders von gesunkener Arbeitslosigkeit

Effekte der quantitativen Lockerung auf

Durchschnittseinkommen in Deutschland Verteilung des Nettovermdgens in Deutschland
(je Quintil, in %) (Verhéltnis der Perzentile des Nettovermégens, in %)
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1.60 14
1.40 12
1.20 10
1.00
0.80 8
0.60 6
0.40 4
0.20 2
0.00
EUR EUR EUR EUR EUR 0

10,000 23,200 36,000 53,800 119,400 25th-75th percentile 50th-90th percentile
Quelle: Lenza, M. and Slacalek J. (2018), “How does monetary policy affect income and Quellen: Panel on Household Finances, Household Finance and Consumption Survey.
wealth inequality? Evidence from quantitative easing in the euro area”, Working Paper Anmerkung: Der Graph zeigt das Verhaltnis des 25. Perzentils zum 75. Perzentil des
Series, No 2190, ECB. Anmerkung: Der Graph zeigt die des und das Verhaltnis des 50. Perzentils zum 90. Perzentil des
D uber die in De skaliert auf einen Nettovermogens in den Jahren 2011, 2014 und 2017
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Die Ergebnisse einer empirischen Studie von EZB-Okonomen zeigen, dass vor allem drmere
Einkommensschichten von den geldpolitischen Maflnahmen profitiert haben, da diese durch das Absinken der
Arbeitslosigkeit besonders begiinstigt wurden.

SchlieBlich kdnnen Verdnderungen der Vermogenspreise aufgrund der Geldpolitik Auswirkungen auf die
Ungleichheit der Vermdgen haben, wobei diejenigen Personen besonders profitieren, die liber groflere Vermdgen
in Form von Aktien oder Immobilien verfiigen.

Ob es hierbei zu einem Anstieg der Ungleichheit kommt, hdngt unter anderem davon ab, wie grof} die
Wohneigentumsquote ist. Diese ist in Deutschland zwar vergleichsweise gering. Dennoch weisen die aktuellsten
Daten nicht darauf hin, dass es zwischen den Jahren 2014 und 2017 zu wesentlichen Verédnderungen der
Vermogensungleichheit gekommen ist.



Zusammenfassend zeigt sich, dass die Verteilungseffekte der Geldpolitik viel differenzierter zu betrachten sind,
als dies in der 6ffentlichen Debatte der Fall ist. Angesichts der gegenldufigen Effekte ist es alles andere als klar,
dass die Geldpolitik mit einer Umverteilung ,,von unten nach oben“ verbunden ist. Und die Gesamtbilanz ist
eindeutig positiv.

Schafft die Geldpolitik ,, Zombie-Firmen*?

Ein zweites Narrativ betrifft die Auswirkungen der Niedrigzinspolitik auf die Unternehmenslandschaft. Die
These lautet, dass niedrige Zinsen ,,Zombie-Firmen® ndhren — also Firmen, deren Profitabilitét so gering ist, dass
sie bei hoheren Zinsen nicht liberlebensfahig wiren.

Zunéchst einmal sollte festgehalten werden, dass Profitabilitdt oft ein falscher Gradmesser fiir den zukiinftig zu
erwartenden wirtschaftlichen Erfolg ist. Einige der verheiBungsvollsten Firmen weltweit — wie zum Beispiel
Tesla, Facebook und Amazon — haben anfénglich rote Zahlen geschrieben.

Aber selbst wenn man Profitabilitdt als MaBstab nimmt, ldsst sich eine systematische Zunahme von
unprofitablen Unternehmen in den Jahren der expansiven Geldpolitik nicht erkennen. Hierzu betrachten wir die
jingsten Berechnungen von EZB-Okonomen, basierend auf einem Mikrodatensatz von mehreren Millionen
Firmen.

Der Anteil an Firmen mit sehr negativer Rentabilitét — die rote Zeitreihe — hat in Deutschland in den
vergangenen Jahren nicht zugenommen (Folie 22, links). Der Anteil hochprofitabler Unternehmen — die griine
Zeitreihe — ist seit der Krise sogar gestiegen.

Sinkende Bedeutung unrentabler Firmen

Anteil Firmen nach Gewinnspanne in Deutschland Anteil Firmen nach Gewinnspanne in Spanien

mVery Negative Negative MPositive mVery Positive mVery Negative Negative M Positive ®Very Positive
100%
90%
80%
70%
60%
50%
40%

100%
90%
80%
70%
60%
50%
40%
30% 30%
20% 20%
o |

0% 0%

1995 1997 1999 2001 2003 2005 2007 2009 2011 2013 2015 2017 1995 1997 1999 2001 2003 2005 2007 2009 2011 2013 2015 2017

Quellen: Orbis Global — Bureau van Dijk Mikrodaten und EZB-Berechnungen. Anmerkung: Prozentualer Anteil der Firmen, gruppiert nach der Hohe der Gewinnspanne. Sehr positiv (>5%),
positiv (0 bis 5%), negativ (-5 bis 0%), sehr negativ (<-5%). Die Gewinnspannen werden als Gewinne gegeniiber den Einnahmen berechnet, wobei bei der Berechnung der Gewinne alle
Ausgaben berticksichtigt werden, einschlieflich Material- und Arbeitskosten sowie Zinsen, Steuern und andere Betriebskosten
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Eine Erkldrung dafiir ist, dass giinstigere Finanzierungsbedingungen allen Firmen zugutekommen, vor allem
aber profitablen und gesunden Unternehmen, bei denen die Banken eher bereit sind, giinstige Kredite zu
gewdhren als bei unrentablen und hoch verschuldeten Unternehmen.

Hinzu kommt, dass Gewinne und Investitionen zyklischen Schwankungen unterliegen. So kann davon
ausgegangen werden, dass die expansive Geldpolitik zu einem Riickgang der Firmen mit negativer Rentabilitét
beigetragen hat, indem sie die Wirtschaft angekurbelt hat. Dies ist allerdings — entgegen der Zombie-These —
eine positive Auswirkung der Geldpolitik.

Dies ist vor allem in Landern zu beobachten, die besonders stark von der europdischen Staatsschuldenkrise
betroffen waren, wie zum Beispiel Spanien (Folie 22, rechts). Dort stieg der Anteil wenig rentabler Firmen mit
dem Ausbruch der Krise sprunghaft an, fiel aber mit steigendem Wirtschaftswachstum schrittweise wieder auf
das Vorkrisenniveau zuriick.



Dieser zyklische Riickgang soll aber nicht {iber die vorhandenen strukturellen Versdumnisse hinwegtauschen. Im
Vergleich zu anderen grofen Volkswirtschaften, allen voran den Vereinigten Staaten, hat Europa noch immer
strukturelle Schwichen, die das Wachstumspotenzial des Euroraums dampfen.

Die Strukturreformen der vergangenen Jahre haben zwar gerade in vielen fritheren Krisenldandern dazu
beigetragen, einen Teil dieser Defizite zu beheben. Aber insgesamt sind die Arbeits- und Giiterméarkte im
Euroraum weiterhin vergleichsweise rigide, und die Rahmenbedingungen fiir Wachstum und Innovation miissten
weiter verbessert werden, um dem schwachen Produktivitdtswachstum entgegenzuwirken.

Teil des Problems ist dabei auch der europdische Banken- und Kapitalmarkt.

Der europidische Bankensektor hat sich bis heute nicht von der schweren Krise vor rund zehn Jahren erholt.
Hinzu kommen die bereits vor der Krise bestehenden strukturellen Probleme, beispielsweise eine ineffiziente
Kostenstruktur.

Ein wesentlicher Schritt zur Starkung des européischen Bankensektors war die Begriindung der Bankenunion.
Eine der Prioritidten der EZB-Bankenaufsicht ist der rasche Abbau notleidender Kredite. Hier sind in den
vergangenen Jahren erhebliche Fortschritte erzielt worden (Folie 23, links).

Fortschritte beim Abbau notleidender Kredite, wichtige Rolle der Banken

Anteil notleidender Kredite (in %) Zombie-Firmen und Banken
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Quellen: ECB Consolidated Banking Statistics, basierend auf Daten der nationalen Quelle: Andrews, D. and F. Petroulakis (2019), “Breaking the shackles: Zombie firms, weak
Aufsichtsbehérden. Anmerkung: Der Anteil notleidender Kredite wird als Anteil notleidender banks and depressed restructuring in Europe”, ECB Working Paper No. 2240. Die Grafik
Schuldtitel am gesamten Bestand an Schuldtiteln der Bank berechnet. Letzter Datenpunkt zeigt die Ergebnisse einer Regression des Anteils der Kredite an “Zombie-Firmen” auf den
2019Q2 Gesundheitszustand von Banken
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In Italien hat sich beispielsweise der Anteil notleidender Kredite in den letzten vier Jahren halbiert. Auch in
Griechenland sind erste Erfolge sichtbar.

Diese Fortschritte diirften fiir die ,,Entzombifizierung® der europdischen Unternehmenslandschaft weit
bedeutender sein als der Einfluss der Geldpolitik. Untersuchungen der EZB zeigen ndmlich, dass schwache
Banken eher geneigt sind, risikoreiche Kredite an schwache Unternehmen zu vergeben (Folie 23, rechts).”

Somit kommt einer Fortsetzung der Reformen im Bankensektor eine erhebliche Rolle zu, um die
Wachstumskréfte zu stirken. Hierzu gehort nicht zuletzt, schwache Banken aus dem Markt ausscheiden zu
lassen. Dies wiirde gleichzeitig das Problem der schwachen Profitabilitit der {ibrigen Banken abmildern.

Zusétzlich bendtigen wir einen entwickelten europdischen Kapitalmarkt, der auch jungen, aufstrebenden und
risikobereiten Firmen in Europa Kapital zur Verfiigung stellt und diese Unternehmen in ihrer Wachstumsphase
weiter finanziert. Dies ist notwendig, um die gewaltigen Herausforderungen, denen wir heute gegeniiber stehen —
Klimawandel, Digitalisierung und demografischer Wandel —, zu meistern.



Die européische Kapitalmarktunion kann hierbei eine wesentliche Rolle spielen.
Geldpolitik und Vermogenspreisblasen

Das letzte Narrativ, das ich heute Abend diskutieren méchte, beklagt, dass die lockere Geldpolitik zu Preisblasen
auf Finanz- und Immobilienmarkten fiihrt.

Tatséchlich ist die Befiirchtung, dass Geldpolitik mit Risiken fiir die Finanzstabilitét einhergeht, sehr ernst zu
nehmen. Denn es ist ja gerade ein Ziel der gegenwirtigen Geldpolitik, die Risikobereitschaft von Investoren
wiederzubeleben, um damit Wachstum und Investitionen zu férdern.

Niedrigzinsphasen gehen typischerweise mit steigenden Vermdgenspreisen einher. Aktienpreise spiegeln
beispielsweise die abgezinsten Gewinnerwartungen von Unternehmen wider. Féllt der Zinssatz, steigen die
Kurse, weil zukiinftige Gewinne stérker in den Preis eingehen. Ublicherweise steigen aber mit fallenden Zinsen
auch die Gewinnerwartungen an, da Investoren ein stirkeres Wirtschaftswachstum antizipieren.

Tatsédchlich ist das Kurs-Gewinn-Verhéltnis im Euroraum weit von den Exzessen der ,,Dotcom‘“-Blase von 2000
entfernt, und im internationalen Vergleich liegen die Bewertungen in Europa heute ndher am historischen
Mittelwert als in anderen Landern (Folie 25, links).

Preisanstieg an Immobilien- und Aktienmarkten im historischen und
internationalen Vergleich

Preise fur Wohnimmobilien im internationalen
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fir das zukunftsorientierte Kurs-Gewinn-Verhaltnis werden seit 1985 fir die USA und seit
1989 fir den Euroraum monatlich erfasst. Die Balken zeigen das 25. bis 75. Perzentil
Dotcom-Blase in den USA: 1. Februar 2000; im Euroraum: 1. April 2000.

Letzter Datenpunkt: 4. Februar 2020
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Trotzdem miissen Zentralbanken ein wachsames Auge auf solche Bewertungen werfen, da rein
liquiditétsgetriebene Kursgewinne auf Dauer zu Gefahren fiir die Finanzstabilitat fiihren konnen.

Vermogenspreisblasen stellen eine besondere Gefahr da, wenn sie in groBem MaBe kreditfinanziert sind. Dies ist
bei Immobilien typischerweise eher der Fall als bei Aktien. Daher wird der Immobilienpreisentwicklung zu
Recht ein besonderes Augenmerk geschenkt.

Die Preise von Wohnimmobilien in Deutschland sind in den vergangenen Jahren spiirbar gestiegen, vor allem in
den groBeren Stadten, und die Bundesbank hat wiederholt auf mogliche Preisiibertreibungen hingewiesen.

Zwei Fakten sind hierbei von Bedeutung.

Zum einen spiegeln Preise immer das Zusammenspiel von Angebot und Nachfrage wider. Der starke
Preisanstieg in den deutschen Stéddten ist vor allem auf eine spiirbar gestiegene Nachfrage nach Wohnraum
zuriickzufiihren, dem keine entsprechende Ausweitung des Angebots gegeniiberstand.



So kam es zu einem verstirkten Zuzug in die Stadte bei gleichzeitiger Erhohung des nachgefragten Wohnraums
pro Person. Die geringen Kreditzinsen diirften die Nachfrage nach Wohneigentum weiter erh6ht haben, was
zusitzlichen Druck auf die Preise ausiibte.

Zum anderen befinden sich die Immobilienpreise in Deutschland trotz des jiingsten Preisanstiegs im
internationalen Vergleich nach wie vor auf einem vergleichsweise niedrigen Niveau. So liegen die realen
Immobilienpreise in Deutschland heute etwa auf dem Niveau von 1990 (Folie 25, rechts). Im Vereinigten
Konigreich verdoppelten sich die realen Preise hingegen iiber den gleichen Zeitraum, und in Schweden stiegen
sie sogar um 160%."%

Um die Gefahren fiir die Finanzstabilitdt zu beurteilen, muss zusétzlich die Entwicklung der Verschuldung
betrachtet werden.

Trotz Immobilienbooms und niedrigen Zinsen ist die private Verschuldung in Deutschland und im gesamten
Euroraum (jeweils relativ zum Bruttoinlandsprodukt) in den vergangenen Jahren weitgehend konstant (Folie 26,
links)."" Damit unterscheidet sich die Entwicklung der Privatverschuldung im Euroraum deutlich von der
Entwicklung vor der globalen Finanzkrise.

Stabile Verschuldung des privaten und 6ffentlichen Sektors im Euroraum,
aber groRe Heterogenitat
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Es ist Aufgabe der makroprudenziellen Aufsicht, die Entwicklung der Kreditvergabe und Verschuldung zu
beobachten und gegebenenfalls Mainahmen zu ergreifen, um das Kreditwachstum zu bremsen. So wurden in
vielen Mitgliedstaaten der EU zusitzliche Kapitalpuffer im Bankensektor aufgebaut, wenn auch zumeist recht
spét und in nur geringem Umfang.

Ein spiirbarer Anstieg der Verschuldung zeigt sich im Euroraum hingegen bei den 6ffentlichen Schuldnern
(Folie 26, rechts)."? Im gesamten Euroraum liegt die Staatsverschuldung (relativ zum Bruttoinlandsprodukt) um
22 Prozentpunkte hoher als im Jahr 2007.

Dabei zeigt sich allerdings eine sehr grofle Heterogenitit iiber die Mitgliedstaaten hinweg. In Deutschland liegt
die Staatsschuldenquote um 2 Prozentpunkte niedriger als im Jahr 2007, in Italien hingegen um 31
Prozentpunkte hoher.

Gerade in den hochverschuldeten Mitgliedstaaten wurde die Zeit niedriger Zinsen nicht hinreichend genutzt, um
die Staatshaushalte zu konsolidieren. Es ist allerdings Aufgabe der Politik, die Problematik hoher Staatsschulden
anzugehen, nicht diejenige der EZB.



Schlussbemerkungen
Ich mochte nun zum Schluss meiner Ausfiihrungen kommen.
Ich habe gezeigt, dass viele der Narrative iiber die Geldpolitik einer sorgfaltigen Analyse nicht standhalten.

Aufgrund struktureller Ursachen ist das Zinsniveau in den letzten Jahren stark gefallen. Um ihr Mandat der
Preisstabilitét zu erfiillen, musste die EZB neue, unkonventionelle Instrumente verwenden, zum Beispiel
negative Zinsen und Anleihekaufe.

Ohne diese geldpolitischen Malinahmen der EZB hitte sich der Euroraum deutlich schlechter entwickelt: Das
Wachstum und die Inflation wéren geringer gewesen, die Arbeitslosenquote hoher.

Allerdings gehen alle geldpolitischen MaBnahmen mit Nebenwirkungen einher. Sie fithren zu
Verteilungseffekten, haben Auswirkungen auf das Uberleben unprofitabler Unternehmen und bergen Risiken fiir
die Finanzstabilitét.

Um solchen Nebenwirkungen zu begegnen, sind aber primér andere wirtschaftspolitische Akteure gefragt. So ist
etwa die Steuer- und Transferpolitik fiir Verteilungsfragen zusténdig. Die Begrenzung von Risiken im
Finanzsystem ist Aufgabe der Finanzmarktregulierung und -aufsicht.

Natiirlich muss auch die Zentralbank die Nebenwirkungen bei der Ausgestaltung der geldpolitischen
MafBnahmen im Blick haben, vor allem wenn diese Riickwirkungen auf die Preisstabilitdt haben. Eine sorgfiltige
Abwigung von Nutzen und Kosten muss Teil der geldpolitischen Entscheidungen sein. Die Frage, wie dies
genau geschehen sollte, wird daher Teil der Uberpriifung der geldpolitischen Strategie der EZB in diesem Jahr
sein.

Wichtig ist, dass die Offentlichkeit diesen Prozess kritisch und konstruktiv begleitet — aber bitte auf Basis von
Fakten, nicht von Narrativen, die einer sachlichen Grundlage entbehren.

Ich danke Thnen sehr herzlich fiir IThre Aufmerksamkeit.

1ch mochte mich bei Marius Gardt und Johannes Lenschow fiir ihre Unterstiitzung bei der Vorbereitung dieses
Vortrags danken.

2IDas Mandat der EZB ist in Artikel 127 Absatz 1 des Vertrags iiber die Arbeitsweise der Europiischen Union
festgelegt.

BMHierbei wird der Harmonisierte Verbraucherpreisindex (HVPI) des gesamten Euroraums zugrunde gelegt.
lQuelle: Eurobarometer, Européische Kommission.

BIDaher sind beispielsweise die Zinsen in Schwellenlindern naturgemif hoher als in Industrielindern, weil der
Aufbau von Industrien und 6ffentlicher Infrastruktur, oft in Verbindung mit hohen Geburtenraten, zu hohem
Wirtschaftswachstum und hohen Kapitalrenditen fiihrt. Der reale Gleichgewichtszins hdngt auch von externen
Verdnderungen wie dem Klimawandel ab, der das Wachstumspotenzial einer Volkswirtschaft langfristig
beeintrachtigen kann.

(Hierbei geht es etwa um die Erhdhung der Erwerbsbeteiligung von Frauen, um die Zuwanderung von
Fachkriften oder um die Verldangerung der Lebensarbeitszeit. Zudem geht es um die Férderung von
Innovationen, um die Nutzung der Digitalisierung und eine wachstumssteigernde Klimapolitik.

"IDie Schitzungen beruhen auf einer Vielzahl von Modellen und Methoden, um der grofen Unsicherheit solcher
Schétzungen gerecht zu werden.

®IBei Unternehmen im Euroraum ist der Anteil hoher, obwohl auch dort immer noch mehr als die Hilfte der
Einlagen von negativen Zinsen ausgeschlossen ist.

PlSiehe Andrews, D. und F. Petroulakis (2019), “Breaking the shackles: Zombie firms, weak banks and
depressed restructuring in Europe”, ECB Working Paper No. 2240.

1Dje starke Divergenz der internationalen Entwicklung hat den deutschen Immobilienmarkt auch fiir
internationale Anleger in den letzten Jahren attraktiv gemacht, was den Preisdruck verstédrkt haben diirfte.
"Eine Ausnahme stellt Frankreich dar, das einen spiirbaren Anstieg der privaten Verschuldung aufweist.
[2Gleichzeitig beobachtet man in den meisten Mitgliedstaaten eine Verlingerung der Laufzeitenstruktur der
Staatsverschuldung, was diese weniger anfillig gegeniiber einem Zinsanstieg macht.
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