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 Von der Geldpolitik gehen derzeit auf glo-

baler Ebene widersprüchliche Signale aus.  

 Das sagt aber wenig über die Intentionen  

der Zentralbanken. Es beruht eher auf unter-

schiedlichen Techniken der Liquiditätssteue-

rung.  

 Die EZB sollte vorsichtig sein, jetzt ein Q/E-

Programm amerikanischer Machart aufzu-

legen. Es hilft wenig, bringt aber neue Pro-

bleme. 

 

Die Geldpolitik in den Industrieländern gibt im Augen-

blick Rätsel auf. Ist sie, wie in den letzten Jahren, noch 

expansiv oder hat sie bereits auf eine vorsichtigere 

Gangart umgeschaltet? Von den gängigen Indikatoren 

gehen unterschiedliche, teils gegensätzliche Signale 

aus.  

Die Marktmeinung und die Äußerungen der Zentralban-

ken sind eindeutig. Danach ist die Federal Reserve da-

bei, den Fuß vom Gas zu nehmen. Sie kauft inzwischen 

weniger Wertpapiere am Kapitalmarkt. Sie hat erste Ter-

mine für eine Zinserhöhung genannt. Die Europäische 

Zentralbank gibt sich dagegen nach wie vor kämpfe-

risch. Sie wird nicht müde zu betonen, dass sie weiter 

expansiv ist und dass sie zur Bekämpfung einer Defla-

tion wenn nötig weitere Lockerungsmaßnahmen ergrei-

fen wird. 

 

Geldmengen-Paradox 

Bilanzsumme der Notenbanken USA und Euroraum  

Anfang 2006 = 100 
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Schaut man sich jedoch die Zahlen an, so ergibt sich ein 

anderes Bild. Die Grafik zeigt, wie die Bilanzsumme der 

Federal Reserve weiter deutlich nach oben geht. Von 

einer Abschwächung kann nicht die Rede sein. Zudem 

gehen die US-Geldmarktzinsen zurück. Das ist klar Ex-

pansion. Umgekehrt in Europa. Da verringert sich die 

Bilanzsumme spürbar. Die Geldmarktzinsen steigen an. 

Das ist Restriktion. 

Wer hat nun recht? Der Markt oder die Zahlen der No-

tenbanken? Die Antwort auf diese Frage ist wichtig. 

Denn wenn die Notenbanken weiter auf Lockerungskurs 

sind, dann kann die Hausse an den Märkten munter wei-

ter gehen. Wenn nicht, dann müssen die Anleger vor-

sichtig sein. Ganz vertrackt ist die Situation, wenn von 

den USA und Europa so unterschiedliche Signale aus-

gehen. Ich erinnere mich nicht, dass sich die Bilanzsum-

men je so verschieden entwickelt haben. 

Des Rätsels Lösung liegt nicht in Unklarheiten der Poli-

tik, sondern in der Anwendung verschiedener Instrumen-

te zur Liquiditätsbereitstellung. Die Federal Reserve 

steuert die Liquidität dadurch, dass sie Wertpapiere am 

offenen Markt kauft. Dadurch erhalten die Verkäufer der 

Papiere Geld, das sie für Käufe in der Realwirtschaft 

oder für Kredite an Unternehmen und Private verwenden 

können. Im letzten Jahr hat die Fed dadurch USD 85 

Mrd. pro Monat in die Märkte geschleust. Jetzt sind es 

noch USD 45 Mrd. Nach wie vor bekommen die Märkte 

also zusätzliches Geld, nur etwas weniger als vorher. 

Die Bilanzsumme der Fed steigt noch, nur nicht mehr  

so steil. Das ist das "Quantitave Easing" (Q/E).  

Die Europäische Zentralbank gewährt den Banken 

Kredite über Wertpapierpensionsgeschäfte. Der große 

Schub kam 2011/2012 mit einem 3-jährigen Geschäft  

in Höhe von brutto rund EUR 1 Mrd. Das war in Form 

des "LTRO" = (Longer Term Refinancing Operation).  

Die Banken konnten das Geld nach eigenem Gusto 

verwenden. Sie konnten Kredite an Unternehmen und 

Private vergeben (was die EZB am liebsten gesehen 

hätte), sie konnten hochrentierliche Staatsanleihen der 

südeuropäischen Schuldnerländer kaufen (was viele 

taten) oder sie konnten das Geld vorzeitig kündigen und 

der EZB zurückgeben. Letzteres hat zum Rückgang der 

Bilanzsumme der EZB geführt. Das war gar nicht im 

Sinne der EZB.  

Um zu verhindern, dass das restriktiv wirkte, hat die EZB 

ihre sogenannte "Full Allotment"-Politik weitergeführt. 
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Das heißt, sie hat den Finanzinstituten versprochen, bei 

allen Wertpapierpensionsgeschäften so viel Geld zuzu-

teilen, wie sie beantragten. Was sich geändert hat, war 

nur die Fristigkeit der Gelder. Bei dem großen LTRO 

bekamen sie 3-Jahres-Geld, bei den normalen Pen-

sionsgeschäften Geld zu kürzeren Fristen.  

Jede der beiden Methoden der Liquiditätsbereitstellung 

hat Vor- und Nachteile. Das amerikanische System ist 

die stärkere Medizin. Die Notenbank verlässt sich nicht 

auf die Kooperation der Banken. Sie entscheidet alleine, 

wie viel Geld sie schafft. Sie wendet sich zudem an alle 

Wertpapierbesitzer, nicht nur an die Banken. Keiner 

kann sich ihrem Einfluss entziehen. So kann man ei- 

ne Krise effizienter bekämpfen. Andererseits ist es 

schmerzhafter, wenn die Medizin abgesetzt wird, wenn 

also die Wertpapiere wieder verkauft werden müssen. 

Das treibt dann die Zinsen nach oben. Es erklärt, wes-

halb die Fed derzeit so vorsichtig vorgeht.  

Das europäische System ist die schwächere Medizin. 

Sie wirkt nicht so stark. Sie kann dafür aber auch leich-

ter zurückgeführt werden. Die EZB muss dann die Kre-

dite einfach nicht verlängern. Das belastet die Kapital-

märkte weniger. Der Wirtschaft wird auch nicht direkt 

Geld "weggenommen". Allerdings haben die Banken 

weniger Geld.   

Im Augenblick denkt die EZB darüber nach, ob sie nicht 

ein Q/E-Programm amerikanischer Machart auflegen 

sollte. Sie hofft damit, die Deflation wirkungsvoller be-

kämpfen zu können. Ich zweifle, dass das sinnvoll ist. Es 

würde zwar mehr Power bringen. Die Bilanzsumme der 

EZB würde steigen. Ob es aber auch zu viel höheren 

Preissteigerungen führt, ist selbst nach den Berechnun-

gen der EZB fraglich. Zudem würde es schwerer, den 

Ausstieg zu realisieren, wenn sich die Situation normali-

siert. Auch daran muss man ja denken (zumal es viel-

leicht doch nicht mehr so weit entfernt ist).  

 

Für den Anleger 

Glauben Sie nicht alles, was die Notenbanken sagen. 

Die amerikanische Geldpolitik ist nicht so restriktiv, wie 

es nach den Worten der Fed scheinen mag. Die Liqui-

dität nimmt immer noch kräftig zu. Freilich ist auch die 

Geldpolitik im Euroraum nicht so expansiv, wie man es 

aus den Äußerungen der EZB ablesen könnte. Der ab-

solute Betrag der Liquidität auf den Märkten geht zurück. 

Nirgendwo wird so heiß gegessen, wie gekocht wird. 

Wenn die Märkte jetzt etwas unsicherer sind, dann liegt 

es nicht an mangelnder Liquidität. 
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