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Nullzinspolitik gescheitert?
André Tautenhahn · Friday, July 13th, 2012

Aufgrund einer Reihe von Zahlen zu Einlagenfazilität und Zentralbankguthaben, die ich alle nicht
verstehe, sei feststellbar, dass die Nullzinspolitik der Europäischen Zentralbank keine Wirkung
entfaltet habe. Das Geschäft der Banken untereinander, also der Geldhandel, komme nicht in
Schwung. Die Institute brächten ihre Milliarden bei der EZB in Sicherheit.

“Unter dem Strich heißt das, dass der Zinsschritt der EZB keinen Effekt hatte: Die
Banken machen wegen des gegenseitigen Misstrauens weiterhin keine Anstalten, den
wegen der Schuldenkrise nicht funktionierenden Geldmarkt wiederzubeleben.”

Quelle: FTD

Am Ende des Textes heißt es dann:

“Die Zentralbank hatte im Winter mit zwei Geldspritzen über insgesamt rund 1000
Mrd. Euro versucht, den Handel wieder in Gang und die Banken zum Kauf von
Staatsanleihen zu bringen. Letzteres hat zeitweise funktioniert, ist inzwischen aber
wieder verpufft. Die Renditen der spanischen und italienischen Anleihen gaben nur
kurz deutlich nach.”

Also noch einmal zum Mitschreiben. Die EZB druckt eine Billion Euro mit dem klaren Ziel, die
Schulden von Staaten zu finanzieren. Wenn man das Geld ohnehin druckt, wieso gibt man es erst
den Geschäftsbanken, die ihre Aufgabe nicht erfüllen? Könnte man auf die nicht ganz verzichten?
Und was hat zeitweise funktioniert? Die Banken erhielten eine Billion Euro für drei Jahre zu einem
lächerlich niedrigen Zinssatz. Über einen gewissen Zeitraum gaben sie das billige Zentralbankgeld
zu einem deutlich höheren Zinssatz an die Staaten weiter. Die im Gegenzug erhaltenen Schuldtitel
hinterlegten die Banken wiederum als Sicherheit bei der EZB.

Die Anforderungen an die Wertpapiere, die die Banken bei der EZB als Sicherheit hinterlegen,
sind ebenfalls immer weiter gesenkt worden (zum Teil auch Immobilienkredite), um die
Finanzierung der Staaten auf Umwegen doch irgendwie sicherzustellen.

Im Grunde ist nicht die Nullzinspolitik gescheitert, sondern der betriebene Aufwand zur
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Vermeidung einer direkten, aber zwingend notwendigen Staatsfinanzierung. Bisher wurde immer
behauptet, eine direkte Finanzierung dürfe es nicht geben, da sonst die Haushaltskonsolidierung in
den Ländern vernachlässigt werde. Im Ergebnis führt aber der Umweg über die Geschäftsbanken
und die abermals zunehmenden Risikoaufschläge dazu, dass die Belastungen in den nationalen
Haushalten automatisch steigen, egal wie viel auf der anderen Seite auch eingespart wird.

Selbst wenn man nach den Ratings geht, wird letztlich der Rettung maroder Banken eine höhere
Priorität eingeräumt, als der Rettung von schlecht bewerteten Staaten, denen mangelhafte
Haushaltskonsolidierung dauernd zum Vorwurf gemacht wird. Merkels letztes Zugeständnis,
spanischen und italienischen Banken einen direkten Zugriff auf den Euro-Rettungsschirm zu
erlauben, zeigt in perfider Weise, worum es seit Beginn der Finanzkrise eigentlich geht.

Man muss sich das mal vorstellen. Der EZB-Rat beschließt eine Senkung des Zinssatzes, damit die
mit billigem Zentralbankgeld aus der Notenpresse vollgestopften privaten Geschäftsbanken die
geschenkten Euros nicht bei der EZB selbst parken, sondern an die Staaten weiterverleihen. Wie
schizophren sind diese Monetaristen eigentlich?
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